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o futebol de varzea, 
o jogo termi11a 
qua11do o dono da 
bola decide. A 
analogia serve 

co1no exe111plo para o atual 
vacuo na regula<;ao de 
corporatio11s no Brasil, 
especialrnente por conta do 
debate de rece11tes 
privatiza<;6es no pa1s. Enqua11to 
a figura do acionista 
co11trolador e bem definida por 
lei ( 50% + 1 do capital), em 
empresas sern controle 
defi1lido 11ao ha nada que 
especifique o mome11to em que 
t1m acionista de referencia 
passa a deter poder suficiente 
para atuar como u1n 
co11trolador. Na pratica, a bola 
tern dono, mas ele nao e 
obrigado a ct1111prir com as 
regras e responsabilidades que 
tornam o jogo justo para todos. 

Casos emblematicos 
mostram que e urgente 
fortalecer a regula<;ao de 
co11trole rninoritario no pa1s 
para evitar co11flitos de . . / 

mteresse e preJu1zos aos 
acio1listas, que incluem 
transa<;6es e11tre partes 
relacionadas com pouca 
transparencia e pagamentos de 
premio de controle il1devidos. 

0 numero das chamadas true 
corporatio11s na bolsa brasileira 
nao cl1ega a uma duzia, 
co11siderando criterios co1110 o 
grau de pulveriza<;ao do caJJital 
votante, a presen<;a de 
acio11istas de refere11cia, acordo 
de acionistas e composi<;ao do 

co11selho. Mesmo em empresas 
sem co11trole predefinido, 
evidencia-se um grau elevado 
de conce11tra<;ao de poder. Em 
mercados mais dese11volvidos, 
co1no os EUA e o Rei110 Uni do, a 
sitt1a<;ao e difere11te devido a 
maior pulveriza<;ao do capital e 
a autorregula<;ao. 

Se111 regras especfficas, 
prolifera1n sitt1ac;oes em que o 
acio11ista de ref erencia chega a 
ter quase 50% do capital 
votante, mas 11ao ha nada 11a 
legisla<;ao vige11te que o 
caracterize ou traga deveres e 
direitos similares aos do 
acio1lista co11trolador- ai11da 
que, 11a l)ratica, ele te11ha a 
palavra final sobre decisoes 
essenciais l)ara a co1npa11l1ia. 

Esse e un1 debate a11tigo 110 
Brasil, es1Jecial1nente 110 
a111bito das ofertas J)Ublicas de 
aquisic;ao (OPA). I11spirada pelo 
Takeover Panel britanico, a B3 
tentou imple1nentar clausula 
no Novo Mercado que obrigava 
o adquirente que atingisse 
participa<;ao societaria superior 
a 30% de seu capital a J)ropor 
u1na OPA aos demais acio1listas. 
A illiciativa 11ao vingou devido a 
oposic;ao das cornpanhias, que 
alegararn que a medida poderia 
tor11ar investimentos il1viaveis, 
e que outros instrumentos, 
co1no a regrade tag along e 
poison pills,ja seria1n 
suficientes para mitigar 
prob le111as. 

A experiencia brasileira com 
poison pills, no enta11to, 
mostrou nao ser o caso. Esses 

instrume11tos foram criados 
nos EUA J)ara proteger 
acio1listas de aquisi<;oes hos tis, 
dado que la a legisla<;ao 
permite qt1e o oferta11te crie 
incentivos l)erversos paTa 
alava11car seu poder de 
barganha. Um exemplo sao as 
two-tiered offers, em que o 

. . 
pre<;o pago para os pr1rnerros 
adere11tes e rnais alto do que 
para aqueles que aceitarern 
ve11der posterior111e11te. 

No sisten1a brasileiro, 
prevalece a exige11cia de 
tratamento equarume, 
tor11ando desnecessario que o 
board intervenha para frustrar 
tais ofertas. Nesse contexto, as 
brazilian pills foram 
incorporadas con10 dis1)osic;oes 
estatutarias den1andando que 
co1npradores que atingisse1n 
deter1ninada porcentagem do 
capital vota11te estendessem 
ofertas aos demais acio11-istas 
para co1nprar a totalidade de 
suas ac;oes. Porem, essas 
clat1sulas acabaram sendo 
usadas para proteger blocos de 
co11trole, desvirtuai1do seu 
principio original e frustra11do 
reorga11iza<;6es societarias 
leg1tirnas. A CVM J)recisou 
intervir em 2009 para 
desi11centivar o uso do 
instrume11to como clausula 
petrea em estatutos. 

Houve ta1nbem uma 
te11tativa de 11litigar conflitos 
por rneio da autorregula<;ao, 
con1 a cria<;ao do Cornite de 
Aquisi<;oes e Fusoes ( CAF) em 
2012/13. A illiciativa, inspil·ada 

no Takeover Pa11el britanico, 
criott u1n regime de ado<;ao 
voluntaria para proteger os 
minoritarios e1n aquisic;oes de 
co11trole e reorga1lizac;oes. 

De11tre as regras previstas no 
C6digo do CAF estava a 
obrigatoriedade de realizac;ao 
de OPA ap6s atingirnento de 
participac;ao relevante (30%), 
tal qual 110 Reino Unido. 0 
racional da 11or1na e prover aos 
investidores a oportu11idade de 
ve11der suas ac;oes com a 
chegada de urn novo 
controlador de fato, que podera 
alterar a governanc;a e o 
neg6cio da en1presa. Contudo, 
em virtude da falta de adesao 
das companllias, o projeto foi 
encerrado e 1n 2021. 

Ha que1n defenda que o 
modelo de autorregulac;ao e o 
mais adequado para solucionar 
os conflitos. Porem, se tais 
iniciativas nao estao 
co11seguindo sanear o mercado 
adequadarnente, acreditamos 
que a soltt<;ao deve vir mesrno 
da regulac;ao. A CVM tern se 
esf orc;ado para enderec;ar varias 
questoes nos ultimas anos. 
Porem, 110 caso das OPAs, ainda 
ha espa<;:o para 
aperfeic;oainentos, o que tor11a 
a recente consulta publica para 
revisar a Resoluc;ao CVM 11° 85 
u1na excelente oportunidade 
para a autarquia reto1nar a 
discussao. 

A proposta busca apri1norar 
diversos processos 
operacio11ais e traz solt1c;oes 
para o calculo das 

porcentagens que 
desencadeia1n obrigac;6es em 
decorrencia de aume11to de 
l)articipac;ao, facilitando o 
custo de observancia de 
compa11hlas e investidores. 
Co11tudo, peca ao deixar de fora 
pontos polernicos, co1no maior 
detall1amento dos laudos de 
avaliac;ao. 

Independentemente da 
defi11ic;ao de porce11tagem ideal 
que configure atingimento de 
participac;ao relevante, e 
essencial reconhecer a 
influencia dos acionistas de 
referencia sabre as decisoes das 
compa11llias sem controle 
1najoritario tradicio11al por 
1neio de ttma regulac;ao clara. E 
essencial i11corporar nas regras 
do jogo o co11trole efetivo que 
tais acio1listas exercem na 

. . --gover11a11c;a e sua SUJe1<;ao aos 
deveres legais. Com o ir1centivo 
regt1lat6rio correto, a 
expectativa e de que haja 
1ne11os conflitos e n1ais £airplay 
11as corporatio11s brasileiras. 
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