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A inseguranca juridica é
um trem desgovernado

confianga nas instituicdes publi-
Acas é — ou deveria ser — o principal

ponto de apoio para o funciona-
mento adequado e equilibrado de todos
os mercados. Um regramento juridico
robusto, atualizado e alinhado com as
melhores préticas mundiais desempenha
um papel fundamental em transmitir se-
guranca as operacoes que estimulam a
economia.

Decisdes judiciais recentes a respei-
to da disputa envolvendo a Ternium e a
Companhia Sidertrgica Nacional (CSN),
no entanto, estdo gerando temor gene-
ralizado no mercado. A génese da ques-
tdo remonta a 2011, quando a Ternium
adquiriu as acdes que a Votorantim e a
Camargo Corréa possufam na Usiminas.

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

A época, a CVM e os advogados foram
unanimes ao afirmar que tal movimenta-
¢do nao modificava o controle da Usimi-
nas. A participacao da Nippon Steel, prin-
cipal acionista, era de 29%, mantendo-se
como a maior acionista no bloco de con-
trole. Esse entendimento estava amparado
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foi o fato de o STJ

reverter sua propria

decisao anterior
e desconsiderar o
posicionamento técnico
da CVYM"

“A resposta da
autarquia foi
apresentada em
uma Acao Direta de
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na Lei das S/A, um importante marco para
o desenvolvimento do mercado.

A CSN, contudo, que chegou a deter
17% das acoes da Usiminas — sua prin-
cipal concorrente no segmento de agos
planos -, ndo concordou e ingressou na
Justica pleiteando uma indenizacdo da
Ternium. O processo tramitou pelas 12 e
22 instancias, com decisdes favoraveis a
Ternium em ambas. Em marco de 2023,
o caso foi julgado no Superior Tribunal de
Justica (STJ), que novamente decidiu que
a OPA ndo era necessdria.

Em junho de 2024, porém, tudo mu-
dou. O processo foi novamente julgado
no STJ, em apreciacdo de um embargo de
declaragao apresentado pela CSN, desta
vez, com a participacdo de dois minis-
tros que nao haviam integrado a primeira
votacdo. Profissionais da drea do direito
ficaram surpresos ao ver a Corte mudar
seu entendimento em um embargo de
declaracdo, recurso que serve para escla-
recer duvidas.

Mais surpreendente - e alarmante — foi
o fato de o STJ reverter sua prépria decisao
anterior e desconsiderar o posicionamen-
to técnico da CVM. A Corte entdo estabe-
leceu uma multa de valor extraordindrio
- R$ 5 bilhdes - e sucumbéncia de R$ 500
milhdes. Este més, o STJ voltou a analisar o
caso, apreciando outro embargo de decla-
racdo, desta vez, da Ternium. No entanto,
contrariando sua decisao de junho, a Corte
ndo considerou o mérito do pedido.

Outro fato causou estranheza. Mes-
mo diante de uma nova e ampla mani-
festacdo da CVM, o STJ seguiu descon-
siderando as afirmacdes da entidade. A
resposta da autarquia foi apresentada
em uma Ac¢do Direta de Inconstituciona-
lidade (ADI) movida pela Associacao de
Comércio Exterior do Brasil (AEB), que
questiona no STF (Supremo Tribunal
Federal) a interpretacdo divergente da-
da pelo STJ. No novo relatdrio técnico, a
CVM foi categoérica ao reafirmar que nao
houve alienacao de controle na Usiminas,
e, portanto, nao havia necessidade de rea-
lizar uma OPA.

As consequéncias desse processo sao
desastrosas. Caso, ao fim de todos os re-
cursos judiciais, a decisdo seja punir a
Ternium por ndo realizar uma OPA que o
préprio 6rgdo regulador do mercado con-
siderou desnecessdria, os processos de fu-
sdes e aquisicoes de empresas tendem a
recuar, aguardando defini¢oes mais claras.

Outro problema surge para as com-
panhias de capital aberto envolvidas em
processos recentes de fusdes ou aqui-
sicoes. Se acionistas minoritdrios deci-
direm hoje acionar a Justica pleiteando
equiparacoes similares ao caso da Ter-
nium, quais procedimentos deverao ser
adotados pelos tribunais?

O custo da inseguranca juridica é
muito alto para a economia brasileira. E
preciso uma boa dose de realidade para
que o trem nao saia dos trilhos.
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No julgamento do Tema 1223, que trata
sobre a incluséo do PIS e da Cofins na
base de cilculo 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 propds a fixacao de
tese para ratificar a legalidade da in-
clusdo do PIS e da Cofins na base de
calculo do ICMS, na medida em que
a materialidade de incidéncia de re-
ferido imposto € o valor da operacao,
0 que, no entendimento do relator,
abrangeria o PIS e COFINS incluidos
no preco da mercadoria e objeto de

repasse econdmico ao fornecedor. A
decisdo, portanto, foi desfavordvel aos
contribuintes.

Ainda cabem Embargos de Declara-
¢do em face da decisdo, mas sdo redu-
zidas as chances de alteracdo do julga-
do, de modo que os contribuintes que,
porventura, tenham excluido da base
do ICMS os valores de PIS e Cofins
em razdo de provimento jurisdicional

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



