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A insegurança jurídica é  
um trem desgovernado

A 
confiança nas instituições públi-
cas é – ou deveria ser – o principal 
ponto de apoio para o funciona-

mento adequado e equilibrado de todos 
os mercados. Um regramento jurídico 
robusto, atualizado e alinhado com as 
melhores práticas mundiais desempenha 
um papel fundamental em transmitir se-
gurança às operações que estimulam a 
economia.

Decisões judiciais recentes a respei-
to da disputa envolvendo a Ternium e a 
Companhia Siderúrgica Nacional (CSN), 
no entanto, estão gerando temor gene-
ralizado no mercado. A gênese da ques-
tão remonta a 2011, quando a Ternium 
adquiriu as ações que a Votorantim e a 
Camargo Corrêa possuíam na Usiminas.

Antes de a operação ser concretizada, 
bancas de advogados foram mobiliza-
das, e a Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM), principal autoridade do mercado, 
foi consultada. A Ternium precisava sa-
ber se haveria a necessidade de anunciar 
uma Oferta Pública de Aquisição (OPA), 
mecanismo utilizado para assegurar di-
reitos iguais aos acionistas em casos de 
mudança de controle.

À época, a CVM e os advogados foram 
unânimes ao afirmar que tal movimenta-
ção não modificava o controle da Usimi-
nas. A participação da Nippon Steel, prin-
cipal acionista, era de 29%, mantendo-se 
como a maior acionista no bloco de con-
trole. Esse entendimento estava amparado 

na Lei das S/A, um importante marco para 
o desenvolvimento do mercado.

A CSN, contudo, que chegou a deter 
17% das ações da Usiminas – sua prin-
cipal concorrente no segmento de aços 
planos –, não concordou e ingressou na 
Justiça pleiteando uma indenização da 
Ternium. O processo tramitou pelas 1ª e 
2ª instâncias, com decisões favoráveis à 
Ternium em ambas. Em março de 2023, 
o caso foi julgado no Superior Tribunal de 
Justiça (STJ), que novamente decidiu que 
a OPA não era necessária.

Em junho de 2024, porém, tudo mu-
dou. O processo foi novamente julgado 
no STJ, em apreciação de um embargo de 
declaração apresentado pela CSN, desta 
vez, com a participação de dois minis-
tros que não haviam integrado a primeira 
votação. Profissionais da área do direito 
ficaram surpresos ao ver a Corte mudar 
seu entendimento em um embargo de 
declaração, recurso que serve para escla-
recer dúvidas.

Mais surpreendente – e alarmante – foi 
o fato de o STJ reverter sua própria decisão 
anterior e desconsiderar o posicionamen-
to técnico da CVM. A Corte então estabe-
leceu uma multa de valor extraordinário 
– R$ 5 bilhões – e sucumbência de R$ 500 
milhões. Este mês, o STJ voltou a analisar o 
caso, apreciando outro embargo de decla-
ração, desta vez, da Ternium. No entanto, 
contrariando sua decisão de junho, a Corte 
não considerou o mérito do pedido.

Outro fato causou estranheza. Mes-
mo diante de uma nova e ampla mani-
festação da CVM, o STJ seguiu descon-
siderando as afirmações da entidade. A 
resposta da autarquia foi apresentada 
em uma Ação Direta de Inconstituciona-
lidade (ADI) movida pela Associação de 
Comércio Exterior do Brasil (AEB), que 
questiona no STF (Supremo Tribunal 
Federal) a interpretação divergente da-
da pelo STJ. No novo relatório técnico, a 
CVM foi categórica ao reafirmar que não 
houve alienação de controle na Usiminas, 
e, portanto, não havia necessidade de rea-
lizar uma OPA.

As consequências desse processo são 
desastrosas. Caso, ao fim de todos os re-
cursos judiciais, a decisão seja punir a 
Ternium por não realizar uma OPA que o 
próprio órgão regulador do mercado con-
siderou desnecessária, os processos de fu-
sões e aquisições de empresas tendem a 
recuar, aguardando definições mais claras.

Outro problema surge para as com-
panhias de capital aberto envolvidas em 
processos recentes de fusões ou aqui-
sições. Se acionistas minoritários deci-
direm hoje acionar a Justiça pleiteando 
equiparações similares ao caso da Ter-
nium, quais procedimentos deverão ser 
adotados pelos tribunais?

O custo da insegurança jurídica é 
muito alto para a economia brasileira. É 
preciso uma boa dose de realidade para 
que o trem não saia dos trilhos.

Consultório jurídico

No julgamento do Tema 1223, que trata 
sobre a inclusão do PIS e da Cofins na 
base de cálculo do ICMS, julgou pela 
legalidade. O que significa?

Sobre o resultado, os ministros 
acompanharam, por unanimidade, o 

voto do ministro relator, Paulo Sérgio 
Domingues, que propôs a fixação de 
tese para ratificar a legalidade da in-
clusão do PIS e da Cofins na base de 
cálculo do ICMS, na medida em que 
a materialidade de incidência de re-
ferido imposto é o valor da operação, 
o que, no entendimento do relator, 
abrangeria o PIS e COFINS incluídos 
no preço da mercadoria e objeto de 

repasse econômico ao fornecedor. A 
decisão, portanto, foi desfavorável aos 
contribuintes.

Ainda cabem Embargos de Declara-
ção em face da decisão, mas são redu-
zidas as chances de alteração do julga-
do, de modo que os contribuintes que, 
porventura, tenham excluído da base 
do ICMS os valores de PIS e Cofins 
em razão de provimento jurisdicional 

favorável, devem considerar (i) a imi-
nente cassação desta medida judicial 
e a necessidade de efetuar o pagamen-
to desses valores acrescidos da Selic, 
no prazo de 30 dias (art. 63, §2º, Lei 
9.430/96) ou (ii) a possibilidade de que 
seja ajuizada pelo Fisco ação rescisória 
para rescindir eventual decisão judi-
cial transitada em julgado em sentido 
diverso da tese recém fixada pelo STJ.

“Mais surpreendente 
— e alarmante — 
foi o fato de o STJ 

reverter sua própria 
decisão anterior 

e desconsiderar o 
posicionamento técnico 

da CVM”
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