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DOUTRINA

DISTRIB_-UICAO SECUNDARIA‘NO BRASIL E NO EXTERIOR
DE ACOES PERTENCENTES A ADMINISTRACAO PUBLICA

LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES

Sumdrio: 1.

Preliminares — 2. Exigibilidade ¢ dispensa de licitacio — 3. A

dispensa de licitagio na venda de agées — 4. A oferta no mercado externo, através
de ADR — 5. A concessdo dec desagio no prego de venda.

1. Preliminares

1.1. Empresas publicas ou de econo-
mia mista estaduais vém procurando
estruturar ofertas globais de ag¢des no
mercado de capital. Essas “ofertas glo-
bais” compreendem uma oferta em
mercados externos (EUA e Europa),
através do mecanismo de ADRs
(“American Depositary Receipt”), e uma
oferta no mercado de balcao local.

1.2. Em ambos os casos, as negoci-
acoes entre ofertante e ofertados ocor-
rerido fora do pregido da bolsa, e, por-
tanto, serdo concluidas a partir de ne-
gociagdes via telefone entre agentes de
colocacdo do ofertante e os potenciais
investidores de mercado. O mercado de
oferta via balcio é determinado nos
mercados internacionais pela pratica e
no mercado local pela necessidade de
que o preco local seja exatamente igual
aquele que seja fixado nos mercados
internacionais.

1.3. Para maior precisdo, a fixagdo do
pre¢o da oferta resulta da composigdo
ponderada (as alocagSes no mercado
local e internacionais proporcionaimente
serdo diferentes) das cotagdes obtidas no
Brasil, EUA e Europa. Em termos de
mecéanica, as cotagdes locais, européias

e americanas, registradas nos respecti-
vos livros ao longo do periodo que
antecede a oferta, sio reunidas pelo
coordenador global da oferta em Nova
lorque, que, apos as devidas pondera-
¢des, calculos e eventuais realocagdes,
estabelece um tnico pregco de oferta
para todos os mercados.

1.4. Este prego pode ser igual, inferior
(desconto) ou superior (prémio) em
relacio & cotagio do mercado local de
bolsa. A experiéncia com papéis seme-
lhantes na América Latina tem mostrado
uma tendéncia de que ocorra desconto
na determinagio do prego da oferta.

1.5. Em razdo do acima exposto € em
virtude da natureza publica do ofertante,
surgem as seguintes questoes:

(1) sendo as empresas publicas ou de
economia mista estaduais pessoa juridi-
ca de direito publico intermo, e, conse-
giientemente, sujeito as normas contidas
na Lei 8.666/93 para aliena¢dao de bens
de sua propriedade, consulta-se se o
processo de venda aqui descrito atende
aos pressupostos da referida lei;

(i1) na eventualidade de ser necessaria
a concessio de desagio no preco de
venda, em relagiio ao pre¢o de mercado
no dia da realizagdo do negdcio, tal fato
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encontra proibi¢do de algum tipo para
sua efetivagio?

1.6. A resposta a essas perguntas
exige o exame prévio de algumas ques-
tdes preliminares, relativas ao regime de
licitagdo publica e a legislacdo de
mercado, 0 que passaremos a fazer nas
proximas secgdes.

2. Exigibilidade e dispensa de licitagédo

2.1. A palavra “licitagdo” (do lat.
licitatione) comporta varios significa-
dos, quase todos ligados a idéia central
de disputa de lances de prego. No
contexto da legislagido brasileira, a lici-
tagdo € encarada como o processo de
disputa de lances a que a Administragao
Publica deve recorrer para a aquisi¢ido
ou alienagdo de bens e servigos, como
condigao de obter o melhor proveito
coletivo. Sobre constituir um mecanis-
mo técnico de selegdo, a licitacdo
consubstancia, assim, na estruturagio do
regime juridico das contratagées admi-
nistrativas, um procedimento prévio
indispensavel, que recebeu, alids, ex-
pressa consagragdo no inc. XXI do art.
37 da Constituigdo Federal de ]1988.

2.2. Ao impor a exigibilidade do
processo de licitagdo publica como
formalidade preparatoria impostergavel
de todos os contratos administrativos,
esse dispositivo atendeu a trés exigén-
cias publicas, também de matriz cons-
titucional: a protegdo aos interesses
publicos, o respeito ao principio da
isonomia e a obediéncia aos reclamos
de probidade administrativa. Com efei-
to, ao procurar a oferta mais satisfatoria,
o processo licitatorio atende aos interes-
ses da coletividade, que sao sempre os
objetivos finais da atividade administra-
tiva (CF art. 3.°, 1V); ao assegurar a
igualdade de condigdes a todos os con-
correntes, o processo licitatorio satisfaz

ao principio da isonomia previsto, como
regra geral, no art. 5.° inc. I, e, como
regra especifica, no proprio art. 37, inc.
XXI, ambos da Lei Maior; ao determi-
nar a sujei¢do dos concorrentes aos
termos da policitagio e a publicidade do
certame, a licitagdo garante a obediéncia
aos reclamos de moralidade administra-
tiva imposta expressamente pelo art. 37,
caput, da Carta Magna brasileira.

2.3. Esses principios gerais, a que se
soma um elenco de principios correlatos,
oriundo de outros dispositivos constitu-
cionais, foram expressamente agasalha-
dos pelo art. 3.° da Lei 8.666, de 2] de
junho de 1993, que “regulamenta o art.
37, inc. XXI, da Constituigio Federal,
institui normas para licitagGes e contra-
tos na Administragdo Publica e da outras
providéncias”. Assim, dispde o caput
desse dispositivo que, verbis, “a licita-
¢do destina-se a garantir a observancia
do principio constitucional da isonomia
e a selecionar a proposta mais vantajosa
para a Administragdo e sera processada
e julgada em estrita conformidade com
os principios basicos da legalidade, da
impessoalidade, da moralidade, da igual-
dade, da publicidade, da probidade
administrativa, da vinculagiao ao instru-
mento convocatdrio, do julgamento
objetivo e dos que lhe sio correlatos™.!

2.4. A falta de licitagdo, ou a auséncia
de um desses principios informadores
no procedimento licitatério, acarretara,
por conseguinte, a invalidade do contra-
to administrativo por ele gerado. Ou
seja, as licitagdes sfo procedimentos
administrativos, vinculados e prepositi-
vos, de todos os contratos celebrados

M Cf. Celso Anténio Bandeira de Mello,
Elementos de Direito Administrativo, 1°
ed., 6. tiragem, RT, 1987, p. 100 ss;
Adilson Abreu Dallari, Aspectos Juridicos
da Licitagdo, Ed. Juriscredi, 1973, p. 28 ss.
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pela Administra¢do, a mingua das quais
nio logram eles adquirir validade e
eficacia universais, perante as partes e
terceiros. Mas embora constituam, como
regra geral, antecedente necessirio e
inafastavel dos contratos administrati-
vos, os processos de licitagdo publica
ndo sio de exigibilidade absoluta,? posto,
que, em certos casos, eles podem ser
material e juridicamente inviaveis. Por
outro lado, se a obrigatoriedade da
licitacdo responde a esses vetores fun-
damentais citados — isonomia, probida-
de e interesse publico — € perfeitamente
admissivel a sua dispensa em determi-
nados casos, em que nao se afrontam
esses pressupostos fundamentais.

2.5. Com efeito, o direito positivo
brasileiro — como o estrangeiro —
consagra varias situagoes de inexigibi-
lidade e de dispensa do processo
licitatdrio. Ha inexigibilidade quando
ocorrem, em c€asos concretos, circuns-
tincias especiais, de fato e de direito,
as quais, porque inviabilizadoras de
competicdo, afastam peremptoriamente
a licitagdo. A Lei 8.666, de 1993, que
disciplina a matéria, cuida de varias
hipdteses de inexigibilidade de licitagdo
no seu art. 25, baseadas na exclusivi-
dade do fornecedor ou na notdria espe-
cializagdo do prestador de servigos, nas
singularidades da pessoa contratada ou
do bem que se procura obter.}

2.6. Ha dispensa do processo licitatdrio
quando ocorrem, em casos concretos,
circunstancias especiais, previstas em
lei, que facultam a ndo realizagao da
licitagdo, que era, em principio, impres-
cindivel. Também aqui, a Lei 8.666
prevé, em seu art. 24, diversas figuras
de dispensa de licitagdo, ditadas por

@ Adilson Abrcu Dallari, ob. cit.,, p. 42.

™M Licia Valle Figuciredo e Sérgio Ferraz,
Dispensa e Inexigibilidade de Licitacao, 2.°
ed., 1992, RT, p. 32 ss.

razdo de conveniéncia administrativa,
seja porque a pequena relevincia eco-
ndmica da contratagdo ndo justifica os
gastos de uma licitagdo, seja porque
situagdes excepcionais, como estado de
guerra, calamidades ou grave perturba-
¢do social, impassibilitam o exercicio
normal das fun¢des publicas, seja ainda
porque a licitagio formal, dadas as
peculiaridades da pessoa contratada, ou
as do objeto que se busca obter, frus-
traria a propria consecu¢do dos interes-
ses publicos.*

2.7. Como se V€, a inexigibilidade da
licitagdo tem um perfil diferente daquele
da dispensa. Dispensa-se o procedimen-
to licitatorio quando, sendo ele de inicio
exigivel, outros valores, em cotejo, re-
comendam o seu afastamento. Ja na
inexigibilidade, a licitagdo é eliminada
pela impossibilidade concreta de com-
peticdo. Na inexigibilidade, ocorre im-
possibilidade material ou juridica do
certame; na dispensa, ocorre inconve-
niéncia administrativa. A supremacia do
interesse publico — que fundamenta a
exigéncia, como regra geral, da licitagido
prévia para as contratagdes administra-
tivas — justifica, também, tanto a apli-
cagao, em certas hipdteses, de procedi-
mentos licitatorios simplificados, como
a dispensa do regime formal do processo
de licitagdo publica.

2.8. E claro que a aferi¢io do inte-
resse publico, que fundamenta a dispen-
sa de licitagdo, ndo fica entregue a
discri¢do de cada agente publico, mas
depende de expressa previsdo legal,
ditada sempre por razdes de convenién-
cia administrativa. E ao legislador que
cabera avaliar as situagdes em que,
embora viavel a licitagdo, numa relagdo
de custos e beneficios, afigura-se obje-

@ Margal Justen Fitho, Comentarios a Lei das
Licitacées e Contratos Aaministrativos, 2.°
cd., Aide, 1994, p. 132 ss.
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tivamente inconveniente ao interesse
publico a sua instauragdo.’ Assim,
contratagdes de pequeno vulto nido jus-
tificam gastos com uma licitagdo co-
mum. Bens que se sujeitam a processos
especiais de negociagdo, com as agdes
ou os titulos publicos, ndo recomendam
igualmente a adogdao de um processo
formal de licitagao.

2.9. Advirta-se que, sendo as dispo-
sigdes legais, que estatuem a dispensa
de licitagdo, de direito estrito, a enume-
ragao legal é, conseqiientemente,
taxativa, ndao se admitindo a criagdo de
outros casos por via interpretativa, ca-
bendo ainda dizer que nem sequer lei
estadual pode ampliar as hipéteses de
dispensa, ja que a disciplina da licitagdo
é de competéncia privativa de lei federal
(CF art. 22, inc. XXVII).® Por outro
lado, é oportuno registrar que a evolu-
¢ao da legislagdo brasileira tem revelado
tendéncia de alargar o nimero de hipo-
teses de dispensa.’

2.10. A conseqiiéncia da dispensa da
licitagdo, nas estritas hipoteses capitula-
das em lei, é, assim, a eliminagio dessa
formalidade preparatdria como requisito
necessario ao processo de formagido da
vontade contratual da Administragao

) Como diz Eros Roberto Grau, embora tra-
tando espccificamente da situagdo de inc-
xigibilidade, “a verificagdo de¢ determinado
caso de inexigibilidade de licitagdo nio é
operada no circulo da formulagio de um
juizo de oportunidade, discricionario, pela
Administragdo, mas sim mediante a formu-
lagio, por ela, de um juizo de legalidade™
(in “Inexigibilidade de Licitagdo: Aquisi¢do
de bens e servigos que sé podem ser
formecidos ou prestados por determinado
agente econdmico,” Rev. de Direito Publi-
co, n. 100, p. 37).

® José Afonso da Silva, “Licitagdes”, in Rev.
de Direito Publico, n. 7, p. 58.

™M Carlos Pinto Coclho Motta, Eficacia nas
Licitacées e Contratos, ed. Del Rey, 1994,
p. 124,

Pablica, a qual podera promover a
contratagdo direta, independentemente
de qualquer procedimento prévio. Essa
dispensa da licitagdo ndo significa,
porém, a inaplica¢do, nas negociagdes
diretas, dos principios bisicos que o
regime da licitagdo administrativa im-
poe, visto que a atuagdo administrativa,
inclusive por determinagio constitucio-
nal, sempre “obedecera aos principios
de legalidade, impessoalidade, morali-
dade e publicidade™ (CF art. 37, caput).?

2.11. Com efeito, nessas contratagdes
diretas, onde a licita¢ido ja ndo é neces-
saria, continua, obviamente, a prevale-
cer, com todo o rigor, a exigéncia de
obediéncia aos principios juridicos fun-
damentais de isonomia, moralidade e de
supremacia do interesse publico, que
conduzem a melhor contratagdao possi-
vel, que deve ser o objetivo central da
Administragdo. O pequeno vulto do
contrato, por exemplo, que autoriza a
dispensa de licitagdo (Lei 8.666/93, art.
24, inc. I e II), ndao justifica que a
Administragdo pague mais do que faria

® “A dispensa ndo afasta, em principio, e
fatalmente, a incidéncia do rcquisito da
licitagdo.” (..) “A licitagio existe, em
termos de embasamento constitucional, para
a rcalizagdo dos principios vctoriais, dos
principios fundamentais da Lei das Lcis. A
Constituigdo aponta principios fundamen-
tais, que fazem da licitagio a regra, ¢ a
contratagio direta, a exce¢do: os principios
da igualdade e da moralidade. E impres-
cindivel licitar, porque nido se pode fazer
uma discriminagdo entre iguais...” (...
“Todavia, se a conveniéncia administrativa
in concreto comprovada, aliada ao compro-
vado interesse publico cspecifico, ambos
concomitantemcnte encartaveis em uma das
hipéteses do art. 22 do Dec.-lei 2.300,
apontarem excepcionalmente para a prefe-
réncia a diretriz da contratagio direta, a
licitagido pode ser dispensada, nio se pondo
em xcque ou em choque, entdo, os aludidos
principios de isonomia e de moralidade™ (in
Licia Valle Figuciredo ¢ Sérgio Ferraz, ob.
cit.,, p. 38/39).
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se contratasse com um terceiro, nem
privilegie alguns particulares. Nao ha
como justificar, frente ao tratamento
igualitario, a moralidade administrativa
e ao interesse publico, que a Adminis-
tracdo efetive contratagio abusiva.

3. A dispensa de licitagcdao na venda de
acoes

3.1. E aqui chegamos ao tema objeto
do primeiro ponto. Na segiio relativa as
alienagdes de bens moveis da Adminis-
tragdo Publica (Segao VI), a Lei 8.666
alinha, no art. 17, inc. Il, vérias hipd-
teses de dispensa de licitagao, incluindo,
na alinea “c”, a venda de acdes, nos
seguintes termos:

“Art. 17. A alienacdo de bens da
Administracdo Publica, subordinada a
existéncia de interesse publico devida-
mente justificado, sera precedida de
avaliagdo e obedecera as seguintes
normas: (...)

Il — quando moveis, dependera de
avaliagao prévia e de licitacdo, dispen-
sada esta nos seguintes casos: (...)

c) venda de agoes, que poderdo ser
negociadas em bolsa, observada a le-
gislagdo especifica; (...)"

3.2. Seis sdo as figuras de dispensa
de licitagdo para alienagio de bens
moveis da Administragdo, previstas no
dispositivo acima reproduzido: a) doa-
¢io de bens para fins e uso de interesse
social; b) permuta de bens entre enti-
dades publicas; c) venda de agdes da
Administragdo; d) venda de titulos
publicos; e) comercializagdo de bens
produzidos por entidades da Adminis-
tracdo Indireta; e f) alienagGes de ma-
teriais e equipamentos entre entidades
da Administracio Publica. Em todas
essas hipdteses, a dispensa da licitagao
conduz a “contratag¢io direta”, indepen-
dentemente de qualquer outra formali-
dade preparatéria. Salvo as exigéncias
de “interesse publico devidamente justi-

ficado” e de *“avaliagio prévia”, as
alienagGes acima elencadas se formali-

zariam através de transacdes de direito
comum.

3.3. Assim, no caso de alienagio de
acdes pertencentes as entidades de Di-
reito Publico, a lei dispensa a licitagdo,
permitindo a negociagdo direta, inde-
pendentemente de qualquer outra con-
di¢do, com a ressalva, porém, de que
seja “observada a legislagdo especifica’.
Ora, a legislagido especifica, depois de
distinguir as a¢des de companhias aber-
tas das fechadas, “conforme os valores
de sua emissdo estejam ou nio admi-
tidos & negociagdo em bolsas ou no
mercado de balcao” (Lei 6.404/76, art.
4.°; Lei 6.385/76, art. 22), estabelece a
regra de que: (a) a venda de agdes de
companhia fechada — que ndo podem
ser negociadas em bolsas, nem em
mercado de balcdo, porque essas com-
panhias nido estio devidamente registra-
das na CVM (Lei 6.385, art. 21, § 1.9
— devera ser realizada diretamente pela
Administragdo através de ‘“negociagio
privada” (tal como definida pela Deli-
beragio CVM 20, de 15.2.85); e (b) a
venda de ag¢Oes de companhias abertas,
detidas pela Administragdo Publica,
podera, facultativamente, ser realizada
ou diretamente, através de negociagio
privada, ou através do mercado de bolsa
ou de balcao.

3.4. A venda de agdes de companhias
abertas, de propriedade da Administra-
¢do, passard, no entanto, a ser obriga-
toriamente negociada em bolsa ou em
balcdo, em “situagdes que configurarem
distribuigdes secundarias, sujeitas a pré-
vio registro na CVM", tais como “a
venda de agdes ordinarias ou preferen-
ciais que correspondam a mais de 5%
de agoes da mesma espécie ou classe em
circulagio no mercado”, ou simples-
mente quando correspondam a “‘qual-
quer quantidade de agdes, quando tra-
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duzam esfor¢o de venda superior ao
normal ao intermediado nesse mercado
secundario” (Instrugdo CVM 88, de 3 de
novembro de 1988, arts. 1.° e 2.°, incs.
1 elIV)

3.5. Essas hipdteses de venda, que
envolvem alienagdo significativa de
acoes, na medida em que “asseguram
acesso ao publico investidor e objetivem
maior dispersdo acionaria” deverdo, por
lei, ser obrigatoriamente realizadas “pelo
sistema de distribui¢io no mercado de
capitais, inclusive no mercado de bal-
cdo” (Instru¢do CVM 88/88, art. 8.9).

3.6. Ora, €& dentro do contexto dessa
legislagdo de mercado que deve ser
interpretada a dicgdo do art. 17 da Lei
de Licitagdao, acima reproduzido, que
dispde que, dispensada a licitagdo na
venda das ag¢les de propriedade da
Administragdo, estas “poderdo ser nego-
ciadas em bolsa”. A venda dessas agdes
em bolsa &, assim, prevista, como uma
faculdade, ndo como uma imperiosa
determinagido legal,’ dependendo evi-
dentemente de sua caracterizagao como
acOes de companhias abertas, ja que as
a¢Ges de companhias fechadas é vedado
o acesso ao sistema de distribuigdo no
mercado de capitais (cf. Instru¢gio CVM
60, de 14.1.87, art. 1.°). Em suma, a
venda em bolsa ou no balcio de agdes
representativas de companhias abertas &
facultativa, a ndo ser que a operagao

® A Lei Estadual 10.395, de 17 de dezembro
de 1970, relativa as contratagdes e licita-
¢oes da Administragdo centralizada e
autarquica do Estado de Sio Paulo, previa
a dispensa de licitagido no caso de alienagdo
“ac¢des, sempre vendidas em bolsa’ (ant. 18,
II, *“c”). Na Lei federal 8.666, a dispensa
da licitagdo no caso de a¢des, ao contririo
da lei estadual, tem outra redagdo, estabe-
lecendo mera faculdade, “observada a le-
gislagdo especifica” (cf. Antdnio Marcello
da Silva, Contrata¢ées Administrativas, RT,
1971, p. 50).

cogitada se enquadre nas hipoteses de
vendas “que envolvam quantidade sig-
nificativa” de valores mobiliarios, quan-
do, entdo, conforme manda a Instrugio
88/88 da agéncia reguladora, deverio
elas ser negociadas obrigatoriamente
através do sistema de distribuigdo, sem,
contudo, impor que essa negociagdo se
opere exclusivamente em bolsa.

3.7. Anteriormente a essa Instru¢do, em
14 de julho de 1988, e ainda no império
do revogado Dec.-lei 2.300, de 1986, que
tratava do estatuto das licitagdes piblicas,
a Comissao de Valores Mobilidrios deu
apublico a Deliberagao CVM 66, que veio
dispor sobre a alienagdo de ag¢des ‘‘de
propriedade de pessoas juridicas de direi-
to publico e de entidades controladas
direta ou indiretamente pelo Poder Publi-
co”. Nessa Deliberagdo, o Colegiado da
CVM recomendava: (a) que a venda das
agoes representativas do capital de com-
panhia aberta, com registro para negocia-
¢do em bolsa, fosse realizada “mediante
leildo no recinto das bolsas de valores™;
e(b) que avendadas agoes representativas
do capital de companhia fechada, ou de
companhia aberta com registro para ne-
gociacdo no mercado de balcdo, fosse
realizada também “‘através de leilao espe-
cial, sem interferéncia de vendedores’.

3.8. Tratava-se, porém, como dizia a
propria Deliberagao, de uma “recomen-
dagido”, para que se utilizasse na
contratagdo direta de agdes de compa-
nhia fechada, ou na negociagdo de agoes
de companhia aberta, realizada no
mercado bolsistico e de balcao, proce-
dimentos de natureza licitatoria, sem, no
entanto, consubstanciar propriamente
uma obrigagdo legal. Recomendacgoes
desse naipe sdo alids muito freqiientes
em certos pronunciamentos da CVM,'"

00 “A CVM em virias ocasides ressaltou o
aspecto ‘‘didatico” de certas normas da Lei
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e, na espécie, sO6 viriam a adquirir
carater de cogéncia, e no que tange
exclusivamente a distribuicdo secunda-
ria através do mercado de bolsa, a partir
da Instrugcio CVM 88, supramenciona-
da, de novembro de 1988, que impds o
sistema de “leildo especial” nesse tipo
de negociagdo, sem estendé-lo, porém,
as distribui¢Ges no mercado de balcdo,
visto ser procedimento incompativel com
esse tipo de mercado (art. 10)."

3.9. Cumpre ainda frisar que essas
disposi¢des aplicam-se a todas as com-
panhias abertas, que se encontram nas
situagdes referidas. Em nenhum mo-
mento, alias, a lei das sociedades ané-
nimas ou a Lei 6.385 estabeleceram um
regime diferenciado para a negociagio
de agOes pertencentes a érgaos publicos.
A uUnica previsio legal existente diz
respeito a venda de agdes de sociedades
de economia mista, pertencentes a Unido
Federal, as quais, dc fato, dispdem de
um regime proprio, instituido pelos arts.
60 e 61 da Lei 4.728, de 1965, que
impdem sejam elas negociadas “através
do sistema de distribuigdo no mercado

das S.A. ou mesmo dos rcgulamentos
administrativos, mencionando o carater de
‘recomendagdo’ que estaria contido cm
alguns de scus atos normativos” (Nelson
Eizirik, “As Li¢des do Caso Vale”, in
Revista Brasileira de Mercado de Capitais,
v. 6, n. 16, 1980, p. 20.

" QOu talvez se possa dizer que toda oferta
publica, via bolsa ou mercado de balcio,
ja reveste, por si s6, naturcza licitatdria,
como sc pronunciou o E. Tribunal Fedcral
de Recursos. De fato, o TFR, em dccisdo
de sua 2.* Turma, ji se pronunciou no
sentido de que a oferta publica “é proce-
dimento licitatério, onde as normas obri-
gam a todos, desde quando prevalecentes
(AMS 98.060, Reclator Min. Willian
Patterson, cit. por Amoldo Wald, “in™ “A
oferta publica ¢ a uniformidade de trata-
mento dos acionistas”, publicado na Revista
da CVM, 1/71-74, jan. 1983.

de capitais”, ai também sem privilegiar
o mercado de bolsa.'?

3.10. A recomendagio da Deliberagio
CVM 66/88, no sentido de que a.venda
das agdes pertencentes 4 Administragio
Piablica se fizesse através de leildo
especial, seja nos casos de acdes de
companhia fechada ou aberta, com re-
gistro no mercado de bolsa ou de bal-
cao, era motivada, segundo explica nos
seus consideranda, pelo fato de que a
alienacdo dos bens da Administragio
deve orientar-se no sentido do interesse
publico e em obediéncia aos principios
da moralidade, da publicidade e da
plena transparéncia. Ora, ao admitir a
dispensa do regime formal da licitagao,
para a alienagdo de agdes, a Lei de
Licitagdo ndo a afasta, por certo, dos
principios vetoriais do instituto, posto
que os vé preservados mesmo quando
ausente o procedimento prévio licitatorio,
fato devidamente apreciado pelo legis-
lador quando admitiu a excegdo.

3.11. Por outro lado, em nenhuma das
hipoteses do seu art. 17, a Lei 8.666
condiciona a dispensa da licitagdao a
procedimentos alternativos, porventura
previstos em legislagdo especifica, que
possuam também natureza licitatéria, e
que lhe assegurariam, por essa razio,
idéntico respeito aos principios que
norteiam a licitagdo publica. A obser-
vancia dos principios da legalidade,
moralidade, impessoalidade e publicida-
de continua a ser permanente e obriga-
toria em todos os casos em que a
licitagdo é dispensada, na medida em

12 Arnoldo Wald mostra que a Lei 4.728/65,
como lei especial, criou um regime préprio
para a venda de agdes de socicdade de
cconomia mista, ndo revogado pela legis-
lagdo geral posterior (Lei 6.404/76 e 6.385/
76) in “Do regime legal da venda de agdes
dc socicdades dc economia mista perten-
centes a Unido Federal™, Revista de Direito
Mercantil, n. 39, p. 23 ss.
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que eles constituem os fundamentos da
validade de toda e qualquer agdao admi-
nistrativa.'* O leildo especial, imposto
pela legislagdo de mercado para o pro-
cesso de distribuigdo sccundaria através
da bolsa, nada tem a ver, pois, com o
leildo previsto como modalidade de
licitagdo publica na Lei 8.666, de 1993,
em seus arts. 22, alinea V, e 53, do qual
a venda de agdes da Administragdo
Publica esta, repita-se, expressamente
dispensada.

3.12. Nessas condi¢gdes, podemos
afirmar, em conclusio, que, dispensada
de licitagdo pela Lei 8.666/93, nada
obriga a que a venda publica das agdes
representativas do capital de ecmpresas
publicas ou de economia mista estadu-
ai1s, deva necessariamente ser realizada
através de pregio em bolsa, mediante
leildo especial. Registrada, como esta,
na CVM, para a negociagdo de seus
valores em bolsa, a oferta publica das
acdes preferenciais da companhia, de
que ora se cogita, podera perfeitamente
ser realizada fora dos recintos das bol-
sas, no mercado de balcdo, através das
entidades que compdem o sistema de
distribui¢do dos valores mobiliarios, sem
o recurso a qualquer procedimento
licitatéorio alternativo. Basta que, na
forma da lei, sejam obtidos previamente
o registro e a autorizagdo da CVM, que
legitimam o desencadeamento dessa
operagdo no mercado secundario de
balcdo (Lei 6.385, art. 21, § 3.9 Instru-
c¢do CVM 88, arts. 2.° caput, e 8.°).

4. A oferta no mercado externo, atra-
vés de ADR

4.1. Cumpre, ainda, tocar em outro
ponto. Ocorre que, tal como esta expos-
to no preambulo deste, cogita-se, na

13 Hely Lopes Meirelles, Direito Administra-
tivo Brasileiro, 15" ed., 1990, p. 77.

MERCANTIL — 101

espécie, da realizagdo de uma operagio
de distribuigdo, global e simultinea, de
agdes, compreendendo tanto uma oferta
no mercado de balcdo local, quanto uma
oferta em mercados externos (EUA e
Europa), através do mecanismo dos ADR
(“American Depositary Receipts™), emi-
tidos com base na Regra 144A da
“Securities and Exchange Comission”
(CVM), dos Estados Unidos.

4.2. O ADR, como se sabe, é um
certificado negociavel de depésito, re-
presentativo de um certo numero de
agoes de empresa aberta, ndo sediada
nos Estados Unidos, que sdo deposita-
das em instituicdo financeira norte-
americana, a fim de que possam ser
negociadas, por via indireta, no mercado
americano, mediante essa incorporagio
em papéis que propiciam uma ‘“ameri-
canizagdo”, digamos assim, dos titulos
estrangeiros. Assim, o titular do ADR
tanto podera vender o certificado, no
mercado norte-americano ou internacio-
nal, como, se preferir, receber os titulos
originais depositados, e negocia-los no
mercado nacional respectivo.'!

4.3. Os ADR surgiram, pela primeira
vez, em 1927, mas foi tio-somente em

14 Cf. Arnoldo Wald, “Da constitucionalidadc
¢ licitude da emissio de ADR de agoes
preferenciais dec institui¢do financeira bra-
sileira”, in Rev. de Direito Mercantil, n. 92,
p. 7 ss.

09 «_ the Guaranty Trust Company of New
York (now merged into the Morgan
Guaranty Trust Co. of N.Y.), in cooperation
with a number of leading brokcrage firms
in New York and abroad and with scveral
stock exchanges, devised in 1927 an
American Decpositary Reccipt (ADR). This
instrument is a negotiable reccipt, registered
in the owner’s name, for a stated number
of sharess of a forcign corporation issued
by the trust departments of the large New
York City commercial banks...” (Jules L.
Bogen, Financial Handbook, N. York, 4.7
ed., 1964, p. 3/29).
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1955 que assumiram um papel relevante
no mercado, quando a “Securities and
Exchange Coniission” (SEC), a agéncia
reguladora do mercado de capitais nor-
te-americano, os disciplinou, baixando a
regulamentagdo denominada Form S-12.
As vantagens dos ADR sobre os titulos
estrangeiros, por eles representados, para
efeito desse acesso ao mercado norte-
americano, decorrem do fato de que eles
sdo emitidos na moeda norte-americana
e sdo regidos pelas leis dos EUA. Para
as empresas estrangeiras, as vantagens
desses certificados defluem do fato de
que os mesmos lhes permitem o acesso
ao mercado norte-americano, Ssem quc as
suas a¢des fiquem submetidas as forma-
lidades dos registros na CVM, ou as
companhias ao sistema de informacio
permanente (“integrated disclosure
system’'), imposto pclas leis norte-ame-
ricanas de mercado.

4.4. Esses certificados adquiriram sua
forma atual com a adogdo pela SEC da
chamada Rule 144A, de 23 de abril de
1990, dando nascimento as chamadas
“Rule 144A American Depositary
Shares” (“Rule 1444 ADSs”), incorpo-
raveis nos certificados denominados
“Rule 144A American Depositary
Receipts” (“Rule 1444 ADRs™).'* Dita
regra tem por fim propiciar uma exceg¢io
a secgdo 5 da Lei de Titulos, de 1933,
que requer o registro da companhia e
da distribui¢do na SEC, assim como as
exigéncias de informagdo integrada da
Lei de Titulos de 1933 e da Lei de

169 A Rule 144A (Private Resales of Securities
to Institutions) foi originalmente proposta
através do Securities Act Release N. 6806,
42 SEC Docket (CCH) 76, em 25 dec
outubro dec 1988; reproposta através do
Securities Act Release N. 6839, 43 SEC
Docket (CCH) 2027, em 11 de julho de
1989, ¢ adotada mediante o Securities Act
Release N. 6862, 46 SEC Docket (CCH)
26, de 23 de abril de 1990, ¢ codificada
no 17 C.F.R. par. 230.144A (1991).

Titulos e Bolsa de 1934 admitindo,
destarte, uma colocagio privada (private
placement) peculiar, em que as agdes
estrangeiras sio negociadas com um
limitado nimero de compradores e in-
vestidores institucionais, elencados no
diploma citado como “qualified institu-
cional buyers (QIB)”.

4.5. Sdo qualificados como QIB, ou
seja, compradores institucionais ou in-
vestidores profissionais dessas agdes
(agGes essas objeto de depdsitos ADR,
e isentas dos registros impostos pela
legislagao, nos termos do paragrafo 4(2)
da Lei de 1933 e da Regulation D, razdo
pela qual sdo denominadas “restricted
securities™), sdo qualificadas como QIB,
repita-se, justamente as institui¢gdes que
compdem o sistema de distribuicdo de
valores no mercado, conforme se obser-
va da lista constante da secg¢do(a), (i) a
(iii), da mencionada “Rule 144A4."

4.6. Dai a natureza singular de dis-
tribuigdo quase-publica dessa colocagdo
privada de ac¢des, como € expressamente
insinuada no “prefatory release” (Sec.
Act Rel. 6862) e no item 7 das
“preliminary notes” da Regra 144A,
constituindo o mercado correspondente
— o chamado “Rule 1444 market” —
um primeiro passo no sentido da oferta
publica.'®

" Hi uma tendéncia a ampliar 0 ndmero
desses QIBs, como alias ha uma tendéncia
de ampliar csse “private placement market”.
Nos Estados Unidos, essas colocagdes pri-
vadas aumentaram dc $18 bilhdes de do-
larcs em 1981 para $139 bilhdes cm 1987
¢ $202 bilhges em 1988 (cf. “SEC Rule
144A: The Rule Heard Round the Globe
— or thc Sounds of Silence?” in The
Business Lawyer, v. 47, Nov. 1991, p. 333
ss).

(18 “However, it is clear from the language in
the prefatory release and the Prcliminary
Note 7 to the Rule that, in combination
with either Regulation D or par. 4(2), the
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4.7. Ora, essa distribui¢do secundaria
fora de bolsa, com investidores e inter-
medidrios profissionais, se aproxima
muito da distribui¢io secundaria de
balcdo. Ademais, a adogdo, para a ne-
gociagdo e cotagdo desses certificados,
do sistema “PORTAL” (acréstico de
“Private Offerings Resale and Trading
through Automated Linkages™), como
mercado computadorizado fora de bolsa,
instituido em 15 de junho de 1990 peia
NASD (“National Association of
Securities Dealers”), encarregada da
regulagdo do mercado de balcdo, apro-
xima ainda mais essa distribui¢io no
mercado de ADR da oferta implementada
através do mercado de balcdo. E uma
forma engenhosa de introduzir as agdes
estrangeiras no mercado norte-america-
no, sem autorizar que as mesmas fun-
cionem como expediente habil para
levantar recursos oriundos da poupanga
publica, visto que sé os QIBs podem
participar do “PORTAL”."”

4.8. Ora, tudo i1sso nos habilita a
concluir que a operagdo global de agdes
de empresas piblicas ou de uma mista,
fora de bolsa, através do mecanismo
simultineo de ADRs e do mercado de
balcdo local, atende a todos os pressu-
postos tanto da Lei 8.666/93, quanto da
legislagdo especifica de mercado, a que
a lei de licitagdo referida se reporta, ndo
havendo a obrigatoriedade de que essa
distribuigdo se faga através de leildo
especial da bolsa.

Rule 144A market is open to initial public
offerings, assuming thc first sale is to an
underwriter” (Joseph W. Bartlett, Venture
Capital, 1993 Cumulative Supplement, John
Wiley & Sons, Inc, New York, p. 91).
U9 Cf. Kulkosky, New Market in NASD's
Window of Opportunity, Dealers’ Dig. Inc.,
set. 1990, p. 8: “Absent an automated
market such as the PORTAL system, the
private placement market is “disjointed and
manual, with transactions often negotiated
over the telephone or face-to-face (nota 97).
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5. A concessio de desagio no prego de
venda

5.1. E aqui passamos ao tltimo ponto:
na eventualidade de ser necessdria a
concessdo de desagio no prego de ven-
da, em relagcio ao prego de mercado
local no dia da realizagdo do negdcio,
tal fato encontraria proibicio de algum
tipo para sua efetivagdo? A resposta a
essa pergunta recomenda que voltemos
a examinar a operagdo, ja descrita na
consulta.

5.2. Como esta imaginado, a oferta
global, compreende uma oferta em
mercados externos (EUA e Europa) e
uma oferta local, via ADR e balcio,
orientadas ambas pela necessidade de o
preco local ser exatamente igual aquele
que vier a ser fixado nos mercados
internacionais. Nesses mercados exter-
nos, as ADS, representando, cada uma,
varias agdes das empresas, corporifica-
das em certificados ADR, serdo ofere-
cidas, nos EUA, através de adquirentes
iniciais, e na Europa através de gerentes
internacionais, a compradores institucio-
nais (QIBs) e a um limitado niimero de
investidores institucionais. A esses in-
vestidores iniciais e intermediarios, €
assegurada uma opg¢do de compra de
titulos suplementares.

5.3. Em principio, o prego inicial da
oferta sera determinado, com base na
cotacdo das agGes na Bolsa de Valores
brasileiras, levando, porém, em conta
fatores do mercado no Brasil e no
exterior, assim como outras condigdes.
Tendo em vista que as ADS representam
varias a¢des das empresas brasileiras, 0
preco a prevalecer na oferta local
correspondera uma cifra, em reais, equi-
valente a um-duzentos e sessenta avos
do prego a viger na oferta de ADS. Para
maior precisdo, a fixagdo do preco da
oferta global resultara da composigdo
ponderada das cotagdes obtidas no Brasil,
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EUA e Europa, entendido sempre que
as alocagdes nos mercados local e in-
ternacionais serdo diferentes.

5.4. Em termos de mecanica, a deter-
minagido desse prego sera feita do se-
guinte modo: ao longo do periodo que
antecede a oferta, as cotagdes locais,
européias e americanas serdo registradas
e reunidas pelo coordenador global da
oferta combinada em Nova lorque que,
apds as devidas ponderagdes, calculos e
eventuais realocagGes, estabelecera um
Unico preco de oferta para todos os
mercados. Esse preco podera ser igual,
inferior ou superior em relagdo a cota-
¢do do mercado de bolsa.

5.5. Na eventualidade de ser neces-
sdria a concessdo de “desagio” no prego
de venda, em relagdo ao prego de
mercado no dia da realizagdo do nego-
cio, tal fato ndo encontrara proibi¢ao de
nenhuma espécie para sua efetivagdo, na
legislagdo brasileira. Com efeito, o pre-
¢o de mercado reflete sempre o jogo da
oferta e da procura, e a distribuigdao de
um volume significativo de agdes atra-
vés dos intermediarios do sistema sem-
pre pode gerar uma redugido na deter-
minagdo do prego de oferta.

5.6. Como se sabe, as distribuigdes
secundarias através do mercado de
balcdo, “que tenham por objeto valores
mobiliarios admitidos a negociagio em
bolsas de valores”, sdo disciplinadas
pela Instru¢io CVM 88, de 1988, ja
tantas vezes citada (art. 8.°).2% Para
efeito do pedido de registro dessas dis-
tribuicdes no mercado de balcdo, a ser
requerida a CVM, determina essa Instru-

@9 E prevista a negociagio fora de bolsas de
valores mobiliarios nelas admitidas quando
“destinadas 2 distribuigio publica” e “‘quan-
do relativas a negociagdes privadas” (Re-
solugio n. 1.656, de 26 de outubro dec 1989,
art. 36, incs. Il e III).

¢do que o mesmo venha instruido, entre
outros documentos, com uma minuta do
“aniincio” do inicio da distribui¢do (art.
10, “a”), que necessariamente devera
conter o valor dos titulos a serem ofe-
recidos e o “prego inicial de venda™ dos
mesmos (Anexo I, inc. 4.1 e 4.2).%

5.7. Contudo, nenhuma disposi¢do
existe estabelecendo que esse prego ndo
possa ser inferior ou superior ao prego
de cotagdo no mercado local de bolsa.
Na verdade, a experiéncia tem demons-
trado de que, via de regra, é estabelecido
um desconto na determinagdo do prego
inicial de oferta, visto que, envolvendo
um volume de papéis sensivelmente
superior @ demanda normal negociada
nos pregdes da bolsa, o prego de oferta
tende a ser inferior ao de cotagio, que
reflete o fluxo normal de negociagdes.

5.8. Alias, na propria Instrugio CVM
88, ao tratar da questdo da distribuigio
de agdes emitidas por “companhias
fechadas”, que pertencam a acionista
controlador ou a pessoas a ele equipa-
radas, e que serdo distribuidas ao publi-
co através do mercado de balcdo, sdo
previstas expressamente as hipoteses de
desagios e prémios, até “posteriormente
ao pedido de registro” (art. 2.°, II,
combinado com o art. 10, III, “g™). Por
que ndo seria possivel estabelecé-las na

20 Por outro lado, a Instru¢io CVM 42, de
28.2.85, ecstabelece que as operagdes no
mercado secundario de balcio com agdes
admitidas cm bolsa obrigam as sociedades
que integraram o sistema de distribuigdo a
manterem arquivadas, a disposi¢io da CVM,
informagdes a respeito do “prego de com-
pra c/ou venda” (art. 2.°, V), ocorrido,
devendo remeter, outrossim, a CVM, sema-
nalmente, demonstrativo consolidado das
negociagdes realizadas nesse mercado, es-
pecificando “pregos minimos e maximos”
(art. 3.° caput).
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distribuigdo de a¢des de companhias ja
admitidas em bolsa?

5.9. De resto, na disciplina dos pro-
cedimentos especiais de negociagdo em
bolsa para as opera¢des que representem
quantidades de agdes superiores a média
diaria negociada nos seus pregdes (as
chamadas “blockirades™), a Instrugio
CVM 168, de 23 de dezembro de 1991,
expressamente prevé a possibilidade de
a fixagdo do prego-base do leildo se
concentrar numa cifra inferior as Gltimas
cotagdes, tomando por base cotagdes-
médias (art. 8.%, § 1.°, alinea II), o que
legitimaria plenamente se adotassem
parametros analogos na distribuigdo
secundaria de balcio.

5.10. Na verdade, a fixagdo de um
preco inferior aos de cotagdo em bolsa
sO seria ilegitimo caso viesse a confi-
gurar preco ‘‘criado em condigdes arti-
ficiais”, “manipulagdo de pre¢o” ou “uso
de praticas nido-equitativas”, que sio
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condutas repelidas pela legislagio de
mercado (Lei 6.385, de 1976, arts. 4.°,
Ve Vill e 18, 11, “b”). Mas essas figuras
s6 ocorrem quando comprovadamente
se constata a existéncia de dolo e simu-
lagdo na determinagdo do prego da
oferta (cf. Instrucio CVM 8, de 8 de
outubro de 1979). No caso, a fixagido do
preco inicial da oferta, alids com base
no prego de cotagdo, resultara de uma
prévia e atenta consulta ao mercado
externo, feita pelos membros do consor-
cio de distribuigdo e registradas pelo
coordenador.

5.11. Essa mecédnica nos autoriza,
assim, a concluir que, na eventualidade
de ser necessaria a concessdo de desagio
no prego de venda, em relagdo ao prego
de cotagido bursatil no dia da realizagiao
do negdbcio, tal fato sera perfeitamente
legitimo, ja que nao encontra proibi¢do
de tipo algum na legislagdo para sua
efetivagdo, nem vem tisnada por condu-
ta maliciosa.



