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CVM quer salvaguarda para minoritário

A nova redação proposta para o artigo 115 da Lei das Sociedades por Ações
(S.A.) que pretende liberar o voto do controlador em situação de potencial
conflito de interesses é meritória, pois elimina a incerteza existente sobre o
assunto. Mas, ao mesmo tempo, é tímida, pois ignora que o controle
posterior para saber se as condições da operação foram de fato equânimes é
extremamente difícil.

A avaliação é de Gustavo Gonzalez, diretor da Comissão de Valores
Mobiliários (CVM). "A proposta deveria ser complementada. O texto deveria
incentivar a utilização de soluções procedimentais pela CVM e a adoção de
medidas que facilitassem a revisão das operações celebradas em situação de
potencial conflito questionadas pelos investidores", afirma Gonzalez. A CVM
fez essa sugestão ao Ministério da Economia, mas ela não foi incorporada à
nova redação.

Embora desde 2009 prevaleça o entendimento da autarquia de que o
controlador está impedido de votar em uma situação de potencial conflito de
interesses, já houve dentro do próprio colegiado da CVM interpretações
distintas sobre o tema. Por essa razão, o próprio Gonzalez, em um voto de
2017, sugeriu a necessidade de a autarquia liderar um debate para pacificar o
assunto.

A iniciativa para a mudança, no entanto, veio agora, da comissão de direito
societário da OAB Federal. A nova redação está na Medida Provisória da
Liberdade Econômica, em tramitação no Congresso.

Gonzalez diz que seria possível conduzir uma reforma desse artigo de modo
que a CVM pudesse incluir algumas soluções que não proibiriam o voto, mas
serviriam para a criar estímulos importantes para que o controlador, antes de
votar, se cerque de cautelas para conseguir comprovar a comutatividade da
operação caso ela venha a ser questionada por minoritários.

Um solução que seria adequada e já é utilizada hoje, por orientação da CVM,
é a adoção de comitês independentes para analisar as etapas das operações -
os casos mais sensíveis são fusões, aquisições, incorporações e
reestruturações societárias. E um ponto muito relevante, afirma, seria definir
que, como o voto de um acionista controlador é determinante para a
aprovação do assunto, caberá a ele o ônus de provar que a operação foi de
fato foi comutativa.

A mudança do artigo será tema de reunião extraordinária convocada pela
Associação dos Investidores no Mercado de Capitais (Amec) nesta terça-feira.
Mauro Rodrigues da Cunha, presidente da Amec, afirma que a associação vai
se organizar para tentar barrar a mudança. "A situação é absurda. Na calada
da noite, um tema sensível como esse é colocado em uma MP a partir da
proposta de um grupo de pessoas que sempre liderou operações que
buscaram liberar esse voto conflitante do controlador e que geraram
prejuízos às companhias abertas e aos minoritários", afirma Cunha.

"Nós não temos no Brasil jurisprudência de que os minoritários lesados
nessas operações de votos conflitados conseguiram ser ressarcidos. Essa é a
senha para que os controladores façam o que bem entenderem", Cunha.
Segundo ele, a associação vai a Brasília trabalhar contra a nova redação.
"Essa é uma demanda que vem do setor privado. Os políticos não têm a
obrigação de perceber, e a Amec vai demonstrar isso a eles", afirma.

Por Ana Paula Ragazzi | De São Paulo
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