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HillaryClintonperdeuoestatutodecandidatafa-
vorita à Casa Branca e resta-lhe agora tentarque-

brar o ímpeto ganho por Barack Obama como o ho-
memdamudançaquegalvanizaovotode jovens emu-
lheres entre o eleitorado democrata, agregando, ainda,
um crescente apoio entre independentes.

Durante todo o ano de 2007 Hillary impôs-se nas
sondagens como a predilecta dos eleitores democratas,
apesardeBarackaigualarnaangariaçãodefundos(cer-
cade100milhõesdedólares),atéaprimeiraderrotano
caucusdoIowaabalaramarchatriunfaldasenadorade
Nova Iorque.

Umsinalmuitosignificativodaviragemnasintenções
de voto surgiu, posteriormente, nas sondagens de fim-
de-semana entre os eleitores democratas de New
Hampshire.

OsinquiridosqueemDezembro,antesdadesfeitade
3 de Janeiro no Iowa,davam Hillary como a candidata
melhor colocada para bater um republicano na eleição
presidencialmudaramdeopiniãoepassaramaconside-
rar Barack como o democrata
mais qualificado para conquistar
a Casa Branca.

Duasderrotase umacampanha
acrimoniosa
Duasderrotasconsecutivasnãore-
presentam o fim das ambições de
Hillary,masobrigam-naaenvere-
dar por uma campanha acrimo-
niosa, arriscada e eventualmente
contraproducente,contraBarack.

Nas próximas primárias dos
democratas com direito a eleição
dedelegadosàConvençãoNacio-
nal de Agosto Hillary terá de ga-
nhar em Nevada no dia 19 (pre-
sentemente a senadora vai à fren-
te nas sondagens) e, uma semana
depois,naCarolinadoSul,ondea
parada é mais complexa dado o
peso do eleitorado negro e a in-
fluência de John Edwards, nasci-
do neste estado e antigo senador
pela Carolina do Norte.

Contraela,alémdasexpectati-
vas defraudadas e do ímpeto ganho por Barack, joga
tambémacampanhapopulistadeJohnEdwards–can-
didato à vice-presidência na falhada investida de John
KerrycontraGeorgeW.BusheDickCheneyem2004–
que, apesar de não ter hipóteses de conseguir a nomea-
ção,vincaaindamaisa retóricadeataqueaostatusquo
e o peso da ala esquerda do partido democrata.

MesmoquefracassenessasvotaçõesHillaryClinton
contacomasuamáquinaanívelnacionalparase impor
nas primárias de 5 de Fevereiro.

Dos 22 estados que votarão nessa terça-feira, Nova
Iorque e a Califórnia eram dados como ganhos por
Hillary até à votação no New Hampshire, e se o eleito-
radohispânicomantiverasreticênciasquetemmanifes-
tado em relação a Obama a senadora ainda tem boas
possibilidades de conseguir a nomeação.

MasHillary,pormaisfundadasquesejamassuascrí-
ticasà inexperiênciaecontradiçõesdaalegada“retórica
poética”de Obama (nada de estranho nestas matérias,
por sinal, já que ela própria fez campanha em 1992 ao
lado do marido,o candidato nascido em Hope,Arkan-
sas, que dizia“acreditar num lugar chamado Esperan-
ça”),viu escapar-lhe o tomtriunfal,a dinâmica impará-
vel de vitória com um programa centrista e confronta-
se com um avolumar de críticas ao seu estilo frio e ale-
gada veia manipuladora.

Esta pecha política de jogar na imponderável“trian-
gulação”ao estilo Bill Clinton – dizendo-se acima das

opçõesentreaesquerdaedireitadoespectropolítico–e
a imagem de marca crispada que tanto agastam o elei-
torado independente e exasperam em absoluto os mais
moderadosdosrepublicanos irãoprejudicarnecessaria-
mente Hillary no caso de eleitores, políticos e financia-
doresdemocratassedepararemcomaalternativadeou-
tracandidaturanãomenosequívoca,maspotencialmen-
te ganhadora como a arrancada de Barack Obama co-
meça a aventar.

SeHillaryClintonnãoconseguiranularadinâmicade
expectativasdemudançatrazidaporBarackObamames-
moqueconsigaarrebataranomeaçãodemocrataterápela
frenteadifícil escolhadeumcandidatoàvice-presidência
queconsiganaConvençãodeDenver,nofinaldeAgosto,
cumprirdoisdesígniosfundamentais:assegurarosequilí-
brios que mantenham a unidade do partido e alargar o
apeloeleitoraldo ticketdemocráticoàCasaBranca.

O futuro candidato àderrota
FrenteaHillaryouaObamaseráingrataasortedoopo-

sitor republicano.
As tendências de fundo apon-

tam para uma vitória democráti-
canaspresidenciaise largasmaio-
rias anti-republicanas na votação
paraaCâmaradeRepresentantes,
na eleição de 35 dos 100 manda-
tos de senadores em disputa e em
11 dos estados cujos governado-
resvãoaescrutínioa4deNovem-
bro.

MittRomney,oex-governador
do Massachusetts, averbou no
NewHampshireasegundaderro-
ta – apesar de ter arrebatado, en-
tretanto, 8 dos 12 delegados em
disputanocaucusrepublicanodo
Wyoming no passado sábado –
semqueMikeHuckabeeouJohn
McCaintenhamasseguradoqual-
querviabilidadeparaas suascan-
didaturas.

Rudolph Giuliani, o principal
rivaldomilionáriomórmonàno-
meaçãorepublicana,sóentrarána
contenda dia 29 na primária da

Florida, aposta nas votações de 5 de Fevereiro, e até lá
tudo continua em aberto.

OantigopresidentedacâmaradeNovaIorquearris-
couapostarapenasnasprimáriasdosgrandes estados e
é ainda o mais presidenciável entre os republicanos.

O problema de Giuliani resume-se nisto: o gabarito
nacional do homem que evoca 11 de Setembro ad nau-
seam é certo,mas a nomeação é mais equívoca.

Quer Romney, quer Giuliani (católico, três vezes ca-
sado e demasiado liberal para largas faixas do eleitora-
do republicano) estão longe de fazer consenso no parti-
do que fez eleger George W. Bush e fazem desesperar a
militância evangélica das causas fracturantes das guer-
ras da cultura e costumes daAmérica.

AConvençãoNacionalRepublicanadeSetembroem
St.Paul,no Minnesota,será,muito provavelmente,ain-
da mais agreste que o conclave democrático.

No meio de tudo isto, George W. Bush, ignoto e de-
sesperante para os candidatos do partido republicano,
partiu com uma mão cheia de nada e outra de coisa ne-
nhuma para o Médio Oriente.

Éoutra imagem forte desta campanha presidencial.
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Vamos hoje falarda penúltima alteração do Código dos Valores
Mobiliários (CVM), introduzida pelo DL 219/2006, de 2 de

Novembro, que transpôs para o Direito nacional a Directiva das OPA,
e em particularde uma nova regra do Mercado de Capitais português
resultante dessa modificação legislativa: a breakthrough rule. Trata-se
de um preceito de difícil compreensão, com uma redacção pouco feliz,
sem paternidade reconhecida e que grande parte das pessoas com
conhecimentos especializados tem dificuldade em compreender.

Vamos procurarexplicar, sucintamente, a situação que visa limitar
o abuso do tecto estatutário do direito de voto, nos casos em que
ocorre uma oferta pública de aquisição (OPA) de uma empresa cotada.

O que acontece se alguém adquire uma participação maioritária
muito significativa no capital de uma sociedade aberta que tenha
blindagem estatutária, impedindo todos os accionistas de votarem
com mais de 10% das acções que detiverem? Possivelmente, mesmo
adquirindo mais de 80%, o oferente disporá de menos do que aqueles
que não venderem e que, com base na regra estatutária da limitação
de voto, irão controlara sociedade. Este tipo de bloqueio
é incompatível com o adequado funcionamento do mercado.

Para disciplinaras
situações de blindagem
estatutária, o Código
acolheu, desde finais
de 2006 (no art. 182º-A),
a regra dabreakthrough
rule, segundo a qual, se o
contrato de sociedade não
previra suspensão das
restrições ao direito de voto
quando que, porefeito de
uma OPA, o oferente atinja
75% do capital social com
direito de voto [cfr. art.
182º-A, nº 1, em especial,
alínea c)], será sempre
possível proceder
à eliminação dessas
restrições poruma maioria

de 75% dos votos emitidos, isto é, presentes na assembleia geral
(cfr. art. 182º-A, nº 2), contando-se esses votos sem quaisquer
limitações estatutárias.

Os emitentes, porsua vez, podem nada fazer– sujeitando-se
à referida regra legal, que significa que a aquisição de 75% do capital
com direito de voto é suficiente para quebrara blindagem e,
consequentemente, vira dominara sociedade cotada – ou adoptar
uma das medidas defensivas estabelecidas no nº 1 dessa disposição
legal, dificultando a concretização de uma OPA, mas não a impedindo.
Nunca podem é irpara além delas, dada a sua natureza imperativa.
Assim, se a regra estatutária a criarextravasaros limites da norma
legal, ela será nula, podendo a nulidade sersuscitada porqualquer
interessado, designadamente porum accionista ou pela própria CMVM,
como autoridade de supervisão do mercado.

Temos sérias dúvidas sobre a eficácia da blindagem de um ponto
de vista económico da valorização das participações accionistas. E esse
é o paradoxo de tal obstáculo. O movimento inverso – de desblindagem
estatutária – é hoje muito mais atraente, porque permite catapultar
a cotação de mercado das empresas e, desse modo, resguardá-las dos
ataques dos grandes fundos. Os accionistas, porseu turno, bastar-se-ão
com a liquidez e valorização constantes resultantes de uma boa gestão
da sua empresa.

Mesmo em relação aos mais directos beneficiários do tecto
estatutário do voto – os administradores da empresa –, que dividem
para reinar, a limitação torna-se, a prazo, perversa, porquanto
é a valorização da empresa que melhorsatisfaz os interesses
dos accionistas e, com a realização destes, os dos máximos
responsáveis portais resultados.

Moral da história (que não a ética): Adesblindagem favorece
a empresa cotada e, a prazo, os seus administradores.
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Possivelmente, mesmo
adquirindo maisde 80%,
o oferente disporáde
menosdo que aquelesque
não venderem e que, com
base naregraestatutária
dalimitação de voto,
irão controlarasociedade.
Este tipo de bloqueio
é incompatível com o
adequado funcionamento
do mercado.

Duas derrotas consecutivas
não representam o fim
das ambições de Hillary
Clinton, mas obrigam-na
a enveredar por uma
campanha acrimoniosa,
arriscada e eventualmente
contraproducente, contra
Barack Obama.


