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legislacao

Bola quadrada

“As parece servir cada vez menos para

as situacoes de transferéncia de controle no
mercado de capitais atual. Por que, entdo, nao
adotar um critério objetivo para o tag along,
como propoe a Diretiva Européia?

a0 ha solucao simples para um problema
Ncomplexo. Este parece ser o inico consenso
quando se trata dos direitos dos minorita-
rios a oferta publica em situagdes de transferéncia
das ac¢oes que asseguram o poder de controle de uma
companhia. Os embates que envolvem o tema sdo
mais antigos que a prépria Lei das S.As. A inclusao,
no texto original, de 1976, dos artigos 254 e 255, s6
se deu depois de muita discussdo — e a contragosto
de seus criadores, os professores Alfredo Lamy Filho
e José Luiz Bulhdes Pedreira, que acreditavam que
seu contetido colidia com a filosofia original da lei.
Parece natural, portanto, que o mercado hesite
em apontar um modelo que ajude a minimizar a
incerteza que envolve as operagdes de rearranjo na
estrutura de controle — sejam elas de alienacio, de
aquisicdo originaria ou mesmo de reconfiguragio
de um bloco controlador. Embora concordem que
nenhuma alternativa dé conta de todas as possibili-
dades de operacao que € possivel desenhar, boa parte
os advogados ouvidos pela reportagem defende que
ora de mexer na lei para minimizar o potencial
onflitos. E o modelo europeu — que estabelece
o capital social ou das agées com direito a
o critério para obrigar a realizacdo de uma
blica de aquisi¢do da totalidade das acoes
— desponta como uma solugio promissora.

Por Camila Guimaraes Hessel

“Hoje temos um cenério de incertezas rondando
as operagdes que envolvem mudancas relevantes no
quadro acionario, principalmente porque a regula-
mentagio e a propria lei estdo muito centradas na
alienag@o de controle e na figura de um terceiro”,
avalia Marcelo Barbosa, s6cio do Vieira Rezende
Barbosa e Guerreiro Advogados. Ele defende que
o texto legal incorpore os ensinamentos obtidos na
pratica ao longo dos ultimos anos para garantir que
a finalidade da norma seja atendida. E preciso tam-
bém, na opinido do advogado, que a lei contemple
situacoes surgidas recentemente no mercado.

Barbosa se refere ao artigo 254-A da Lei e a Ins-
tru¢do CVM 361, cujos contetidos ndo abrangem de
forma explicita casos que mexeram com o mercado
brasileiro nos tltimos tempos, como o que envolveu
a aquisicao de 50% do capital votante da holding do
P#o de Agtcar pelo grupo francés Casino e o da fusdo
entre Mittal Steel e Arcelor. O tltimo desses episédios,
ainda em analise na Comisséao de Valores Mobilidrios
(CVM), foi o da Copesul. A companhia petroquimi-
ca tinha o controle compartilhado entre Braskem
(29,46%) e Ipiranga Petroquimica (29,46%) e, com
a incorporacio das empresas do Grupo Ipiranga por
Ultrapar, Braskem e Petrobras em marco deste ano,
passou a ter uma estrutura em que a Braskem detém
60% do controle e a Petrobras, 40%.

Julho 2007 CAPITAL ABERTO 29



legislagao

30 CAPITALABERTO Julho 2007



Sem controle?

legislacao

Companhias com capital disperso usam critérios distintos para definir o acionista controlador

Companhia % do capital
em circulagio

99.96
99,59
95,10
85,55
84,03
76,69
73,10
68,82
64,57
63,62
61,35
58,89
57,38
55,84
55,81
54,71
52,73
50,57
iﬂ,pﬂ

% do aclonista/grupo

nao ha
nao ha
ndo hi
14,45
15,67
nas ha
nao ha
30,05
25,65
33,77
37,50
40,46
23,63
43,81
4341
41,97
46,88
49,41
50,00

Lojas Renner
Embraer
Eternit

Brasil Agro
OdontoPrey
Cafisa
Lupatech
Toltvs
Dratasul
Abnote

Dasa

Klabin Segall
Agra

Cyrela

Rossi

Romi
Perdigao
Sao Carlos
Medial

% do principal
acionista

Fontes: TR mango/07 e (AN 2006, Oba: nas companhias Lojas Renner, Embraer, Etemnit, Galisa
Lupatech nenhum acionista & idenlificado como contraladorn.d = nbo disponioed

INCERTEZAS E INEFICIENCIA — Por ser um dos represen-
tantes legais dos minoritarios que realizaram consulta
a CVM sobre a obrigatoriedade de realizagio de oferta
publica de aquisicédo de a¢bes (OPA) da Copesul, Bar-
bosa prefere ndo comentar o caso. O entendimento
preliminar da area técnica da autarquia, publicado no
dltimo dia 16 de maio, era o de que nao haveria tal obri-
gacio, visto que a operagio resultava num processo de
consolidacdo do controle que ja vinha sendo exercido
de maneira compartilhada pela Braskem. Portanto,
segundo a CVM, a mudanga nio se enquadraria no
que dispde o artigo 254-A.

O parecer alertava para a possibilidade de apre-
sentacdo de recurso contra a decisdo, que entao pas-
saria a avaliacio do colegiado. Na opinido pessoal do
superintendente de registros da CVM, Carlos Alberto
Rebello Sobrinho, o artigo da lei admite interpretagoes
variadas, o que acaba por trazer ineficiéncia para o
mercado, ja que cria incertezas quanto a realizagéo
de uma OPA. Ele se diz preocupado com a dificuldade
de aplicacdo da norma, especialmente porque as a¢des
continuam a ser negociadas nesse cenéario de incerte-
zas, enquanto a decisdo é analisada.

Rebello ressalta a importancia de se ter regras de
facil entendimento, especialmente no atual cendrio
do mercado, em que a participacio de investidores
estrangeiros nas companhias de capital aberto brasi-
leiras € significativa. Esse seria mais um motivo para
aadogao de regras similares as propostas pela Diretiva
Européia. “Mais do que facil entendimento, as normas
devem estar alinhadas com a postura internacional.
O modelo europeu deveria ser estudado com carinho,
principalmente porque a realidade das companhias
brasileiras e européias é muito parecida”, sugere.

A solucdo adotada pela Unido Européia conta,
ainda, com o apoio de outro importante aliado: o
presidente da CVM, Marcelo Trindade, que encerra
seu mandato em 15 de julho. Ele destaca que, embora
a autarquia nio tenha uma posi¢do formal quanto a
necessidade de alterar a lei, em sua opinido, os termos
do artigo 254-A ficaram desatualizados para o atual
mercado de capitais, seja no Brasil ou no exterior.
“Como é, em boa medida, uma réplica do antigo artigo
254, ele ndo prevé um série de situagdes, como a de
controle compartilhado ou mesmo exercido por mino-
ritario — o que leva o mercado a chamar a intervengao
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da CVM sempre que um episédio do
tipo ocorre.”

Trindade entende que a constancia
dessas consultas gera inseguranga e,
potencialmente, leva a um processo
de formacido de precos cuja légica
econdémica nao é muito clara. “E isso
nio é bom para o mercado”, diz. Para
o presidente da autarquia, o papel
do regulador deve ser justamente o
de minimizar essa diversidade de
percepgdes. Por isso, avalia, o padrao
adotado no Velho Continente daria
mais seguranc¢a ao mercado por ex-
pressar de maneira objetiva o grau
de participacio que define o controle,
independentemente do caminho que se tenha percor-
rido para atingi-lo.

PROS E CONTRAS — A soluc¢io européia, porém, niao esta
livre de problemas. Marcelo Trindade adverte sobre a
importancia de aplicar a norma de maneira estrita.
“Se fica estabelecido que uma participagdo de 30%
é a que presume a existéncia de controle, ndo cabe
interpretar se 29% desencadearia a necessidade de
oferta ou ndo.”

Para Luiz Leonardo Cantidiano, ex-presidente da
CVM e s6cio do Motta Fernandes Rocha Advogados,
o ponto negativo de uma regra como essa é justa-
mente o estimulo a aquisi¢do de participagbes muito
préoximas do limite estabelecido apenas para fugir do
gatilho que dispara a oferta. Por um lado, a existéncia
de um percentual-limite gera menos discussoes de
interpretacdo, mas ainda assim da margem para que a
obrigatoriedade de oferta seja burlada. “E uma escolha
que o legislador tem de fazer.”

O advogado Joaquim de Paiva Muniz, s6cio do
escritério Trench Rossi e Watanabe, também encara
a adogdo de férmulas objetivas como uma solucéo
incompleta. Para ele, elas serviriam apenas como pa-
rametro. “A exemplo do que ocorre nos casos avaliados
pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica
(Cade), o percentual-limite poderia ser tratado como
presuncéo relativa, que admite uma contraprova.”
Marcelo Barbosa, do Vieira Rezende, lembra que a
Diretiva Européia nio desconsidera as situacées em
que o critério pode ser contestado ou deliberadamente
evitado. Um dos principios do normativo que orienta
a construgio das leis nos paises-membros da Unido
Européia é justamente o de exame dos casos concretos
para evitar eventuais distor¢des.

Apesar das duvidas quanto a melhor solugéo pos-
sivel, Muniz, do Trench Rossi, compartilha da opinido
de que nossa legislagio ja ndo abarca a nova realidade
das companhias abertas. “As estruturas de controle
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Como novas

configuracgdes
podem surgir

a cada dia,
crescem as
davidas sobre o

momento certo
para revisar a
legislacao

minoritario, difuso ou pulverizado sdao
conseqiiéncias naturais do processo
de desenvolvimento dos mercados
de capitais no mundo e a nossa lei
ainda carece de mecanismos para
regulamentar OPA nessas situacdes.”
Ele diz, ainda, que essa omisséo foi
responsavel, em parte, pela adocdo de
dispositivos estatutarios de protegdo a
disperséo acionaria (também conheci-
dos como poison pills) por boa parte
das companhias que estrearam em
bolsa nos ultimos anos (veja reporta-
gem sobre a evolugdo das poison pills
brasileiras na pdgina 22).

MULTIPLICACAO DOS CONTROLES — No que diz respeito
a controle acionario, a Lei das S.As ndo contempla
as diversas possibilidades previstas nos estatutos
sociais das companhias abertas recém-listadas. Hoje
pairam por esses contratos e pelos regulamentos dos
niveis diferenciados da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) figuras como o controle difuso — exerci-
do por acionista ou grupo que detém participacio
expressiva, mas ndo a maioria do capital votante
— e o poder de controle — detido por aqueles que
obtiveram a maioria dos votos apresentados nas trés
dltimas assembléias.

Como a evolugdo do mercado é muito rapida e essas
novas configura¢des podem surgir praticamente a cada
dia, crescem as davidas sobre o momento certo para
revisar a legislacdo. Para Luiz Leonardo Cantidiano,
a lei ja foi mexida demais e seria melhor evitar novas
alteragoes. Joaquim de Paiva Muniz concorda com ele,
pois considera que o processo legislativo abre espago
para distor¢des nio previstas. “E o caso classico em
que se busca desenhar um pato e o resultado final é o
de um ornitorrinco”, brinca. “Durante o processo de
aprovacao pelo Congresso sempre pode ocorrer o veto
aum paragrafo que era justamente o que dava sentido
ao caput de determinado artigo.”

Para o advogado do Trench Rossi Watanabe, uma
saida seria aproveitar a oportunidade de uma eventual
revisdo para flexibilizar a lei e ampliar os poderes da
Comisséo de Valores Mobiliarios para regulamentar.
Ele reconhece, no entanto, que embora a CVM ja
conte com poderes bastante amplos, esse modelo ndo
faz parte de nossa tradi¢édo juridica. Para Marcelo
Barbosa, do Vieira Rezende, é sempre momento de
mexer na lei. “O que ndo pode acontecer é ela perder a
capacidade de cumprir sua fun¢éo”, afirma. Em inves-
timentos de risco, incertezas fazem parte do jogo. Mas
a experiéncia mostra que duvidas sobre os direitos
garantidos em leis ou contratos costumam ser nada
bem-vindas — nem mesmo em mercados derisco. m



