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CVM multa Uniao em R$ 500 mil por voto na
Eletrobras

Por Ana Paula Ragazzi

L~y

Luciana Dias, da CVM: empresas de economia mista devem seguir o que diz a Lei
das S. A., sem excec¢Bes aos controladores

Em sessao de julgamento histérica que envolveu empresas de economia mista ontem, a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) aplicou a Unido a multa maxima prevista em lei, de R$ 500 mil, por ter, na qualidade de acionista controladora da
Eletrobras, votado na assembleia que aprovou a renovacio das concessoes da empresa em 2012. Também o Estado de Sao
Paulo foi penalizado em R$ 400 mil por ter conduta omissa em questées envolvendo duas de suas controladas, a Empresa
Metropolitana de Aguas e Energia (Emae) e a Sabesp.

Havia muita expectativa no mercado para o julgamento, em particular do caso da Eletrobras. A CVM acusou a Unido de ter
descumprido o artigo 115 da Lei das S. A., que diz que o acionista devera exercer o direito a voto no interesse da companhia
e que sera considerado voto abusivo aquele que possa causar dano a companhia, gerar vantagem ou prejuizo para a
empresa ou outros acionistas.

O ponto principal da acusacdo da CVM foi o fato de que a adesao a renovacao antecipada das concessbes implicaria na
rendncia ao direito de contestacio judicial de indenizacdo, o que trouxe um beneficio ao acionista controlador, uma vez
que a indenizacdo prevista na MP 579 acabou sendo significativamente inferior ao valor que a companhia entendia ser
devido, beneficiando o governo. A defesa da Uniao, feita por Mauro Ribeiro Neto, alegou que o controlador estava
cumprindo com a funcdo social da Eletrobras e da execucdo de suas politicas pablicas que, naquele momento, incluiam a
reducio das tarifas de energia.

Em extenso voto, que foi acompanhado por todo o colegiado, a relatora, diretora Luciana Dias, deixou muito claro para o
mercado o entendimento de que as empresas de economia mista devem seguir o que diz a Lei das S. A. e que nio deve
haver excegoes a seus controladores em prol de politicas sociais. Esse entendimento e a penaliza¢gdo mais dura possivel foi
muito bem recebido pelo mercado como um precedente para outros casos de controladores em empresas de economia
mista, em particular para os recentes epis6dios envolvendo a Petrobras.

O argumento da defesa da Unido, observou Luciana, ignora um momento anterior, "talvez o mais importante", frisou, que
foi a decisdo do Estado de prestar os servigos publicos por meio de uma sociedade de economia mista, que possui
acionistas privados. "Ndo ha nada que obrigue o Estado a fazer essa escolha. Ao contrario, o poder publico poderia confiar
essas atividades a outro tipo de entidade integrante da administracdo ptblica, caso em que teria ampla liberdade para
estabelecer as normas de governanca". Na avaliacao de Luciana, o recurso do poder ptblico a empresas de economia mista
pressupoe a adesdo a um regime tipico dessas companhias, apenas com as excecoes que constam no capitulo especial que
trata de sociedades de economia mista.

De acordo com ela, as normas da Lei das S. A. invariavelmente limitam a atua¢io do controlador, privado ou publico. Em
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relacdo a este tltimo, observou a diretora, isso ocorre mesmo na perseguicao do interesse publico que justificou a criagao
da companhia, que deve ser perseguido de acordo com a lei, sobretudo aquelas que protegem os acionista minoritarios",
disse. E completou; "O artigo 238 s6 isenta o controlador da responsabilidade daquilo que a sua conduta tiver de satisfacao
do interesse publico ali referido, mas nao daquilo que, mesmo que simultaneamente, representar uma expropriagao de
valor para os minoritarios ou desrespeito as estruturas e protecoes estabelecidas em lei".

Luciana também observou que a CVM tem reconhecido que é legitimo ao Estado ter atitudes que ndo necessariamente
maximizem os lucros, mas isso ndo significa subverter a natureza lucrativa das companhias abertas". " Nao faz sentido
recorrer a essa forma de companhia se a intencao do interesse ptiblico é manter a companhia fora desse proposito e
deficitaria".

A partir desse raciocinio, Luciana, disse nao ter davidas que o artigo 115 da Lei impede um acionista de votar em
assembleia a rentincia de um direito de acdo da companhia em face dele préoprio. " Isso nao significa que o Estado esteja
impedido de buscar o interesse publico, mas que, em sociedades andnimas, essa busca ndo se da a margem da lei".

Um grupo de minoritarios, representados pelos escritorios Faoro & Fucci e Marlan Marinho deverao tentar, na Justica,
anular a assembleia da Eletrobras que aprovou a renovacao das concessoes. Conforme o advogado Raphael Martins, a
companbhia j4 foi notificada, no final do ano passado, com um pedido de prorrogacao do prazo de 2 anos para que a
assembleia possa ser contestatada. Eles pretendem também pleitear uma indenizagao pelas perdas causadas com a
medida, que podera ser bilioné4ria.

Em relacdo ao julgamento do Estado de Sao Paulo o caso era mais especifico. A Sabesp retira 4gua gratuitamente de dois
reservatorios, Guarapiranga e Billings, que sdo da EMAE. Essa pratica persiste ha décadas e gera dificuldades para a
EMAE, que vé seu potencial energético afetado sem receber qualquer indenizacao. Para a diretora Luciana, o Estado é o
controlador de ambas e tem o poder e os instrumentos para incentivar que ambas resolvam a questio. "E aquele que tem
mais capacidade para resolver o problema, mas mantém -se omisso sobre a questio, furtando-se aos deveres impostos pelo
artigo 116" da Lei das SA. A Unido e o Estado podem recorrer das decisdes ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional.
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