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Depois de Hillary perder

e Hillary Clinton perdeu o estatuto de candidata fa-

vorita 2 Casa Branca e resta-lhe agora tentar que-
brar o impeto ganho por Barack Obama como o ho-
mem da mudanga que galvaniza o voto de jovens e mu-
lheres entre o eleitorado democrata, agregando, ainda,
um crescente apoio entre independentes.

Durante todo o ano de 2007 Hillary impos-se nas
sondagens como a predilecta dos eleitores democratas,
apesar de Barack a igualar na angariacio de fundos (cer-
ca de 100 milhoes de dolares), até a primeira derrota no
caucusdo Iowa abalar a marcha triunfal da senadora de
Nova lorque.

Um sinal muito significativo da viragem nas intengdes
de voto surgiu, posteriormente, nas sondagens de fim-
de-semana entre os eleitores democratas de New
Hampshire.

Os inquiridos que em Dezembro, antes da desfeita de
3 de Janeiro no Towa, davam Hillary como a candidata
melhor colocada para bater um republicano na eleicio
presidencial mudaram de opinido e passaram a conside-
rar Barack como o democrata
mais qualificado para conquistar
a Casa Branca.

Duas derrotas e uma campanha
acrimoniosa

Duas derrotas consecutivas nao re-
presentam o fim das ambicoes de
Hillary, mas obrigam-na a envere-
dar por uma campanha acrimo-
niosa, arriscada e eventualmente
contraproducente, contra Barack.

Nas proximas primdrias dos
democratas com direito a eleicao
de delegados a Convengao Nacio-
nal de Agosto Hillary terd de ga-
nhar em Nevada no dia 19 (pre-
sentemente a senadora vai a fren-
te nas sondagens) e, uma semana
depois, na Carolina do Sul,onde a
parada é mais complexa dado o
peso do eleitorado negro e a in-
fluéncia de John Edwards, nasci-
do neste estado e antigo senador
pela Carolina do Norte.

Contra ela,além das expectati-
vas defraudadas e do impeto ganho por Barack, joga
também a campanha populista de John Edwards —can-
didato a vice-presidéncia na falhada investida de John
Kerry contra George W. Bush e Dick Cheney em 2004 —
que, apesar de ndo ter hipoteses de conseguir a nomea-
¢a0, vinca ainda mais a retérica de ataque ao starus guo
e 0 peso da ala esquerda do partido democrata.

Mesmo que fracasse nessas votagdes Hillary Clinton
conta com a sua maquina a nivel nacional para se impor
nas primdrias de 5 de Fevereiro.

Dos 22 estados que votardo nessa terga-feira, Nova
Iorque e a Califérnia eram dados como ganhos por
Hillary até a votagdo no New Hampshire, e se o eleito-
rado hispanico mantiver as reticéncias que tem manifes-
tado em relagio a Obama a senadora ainda tem boas
possibilidades de conseguir a nomeacio.

Mas Hillary, por mais fundadas que sejam as suas cri-
ticas a inexperiéncia e contradices da alegada “retorica
poética” de Obama (nada de estranho nestas matérias,
por sinal, ja que ela propria fez campanha em 1992 ao
lado do marido, o candidato nascido em Hope, Arkan-
sas, que dizia “acreditar num lugar chamado Esperan-
¢a”), viu escapar-lhe o tom triunfal, a dindmica impara-
vel de vitéria com um programa centrista e confronta-
se com um avolumar de criticas ao seu estilo frio e ale-
gada veia manipuladora.

Esta pecha politica de jogar na imponderavel “trian-
gulacdo” ao estilo Bill Clinton — dizendo-se acima das

Barack Obama.

Duas derrotas consecutivas
nao representam o fim

das ambicdes de Hillary
Clinton, mas obrigam-na

a enveredar por uma
campanha acrimoniosa,
arriscada e eventualmente
contraproducente, contra bro.

opgoes entre a esquerda e direita do espectro politico—e
a imagem de marca crispada que tanto agastam o elei-
torado independente e exasperam em absoluto os mais
moderados dos republicanos irdo prejudicar necessaria-
mente Hillary no caso de eleitores, politicos e financia-
dores democratas se depararem com a alternativa de ou-
tra candidatura nio menos equivoca, mas potencialmen-
te ganhadora como a arrancada de Barack Obama co-
mega a aventar.

Se Hillary Clinton ndo conseguir anular a dinamica de
expectativas de mudanca trazida por Barack Obama mes-
mo que consiga arrebatar a nomeagio democrata terd pela
frente a dificil escolha de um candidato a vice-presidéncia
que consiga na Convengao de Denver, no final de Agosto,
cumprir dois designios fundamentais: assegurar os equili-
brios que mantenham a unidade do partido e alargar o
apelo eleitoral do zickerdemocratico a Casa Branca.

0 futuro candidato a derrota
Frente a Hillary ou a Obama serd ingrata a sorte do opo-
sitor republicano.

As tendéncias de fundo apon-
tam para uma vitdria democrati-
ca nas presidenciais e largas maio-
rias anti-republicanas na votacao
para a Camara de Representantes,
na eleicio de 35 dos 100 manda-
tos de senadores em disputa e em
11 dos estados cujos governado-
res vao a escrutinio a4 de Novem-

Mitt Romney, 0 ex-governador
do Massachusetts, averbou no
New Hampshire a segunda derro-
ta — apesar de ter arrebatado, en-
tretanto, 8 dos 12 delegados em
disputa no caucusrepublicano do
Wyoming no passado sabado —
sem que Mike Huckabee ou John
McCain tenham assegurado qual-
quer viabilidade para as suas can-
didaturas.

Rudolph Giuliani, o principal
rival do milionario mérmon a no-
meagao republicana, sd entrard na
contenda dia 29 na primdria da

Florida, aposta nas votacoes de 5 de Fevereiro, e até 1a
tudo continua em aberto.

O antigo presidente da cAmara de Nova lorque arris-
cou apostar apenas nas primdrias dos grandes estados e
€ ainda o mais presidenciavel entre os republicanos.

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

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

A Convengiao Nacional Republicana de Setembro em
St. Paul, no Minnesota, serd, muito provavelmente, ain-
da mais agreste que o conclave democratico.

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

E outra imagem forte desta campanha presidencial.
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A breakthrough rule
e 0 paradoxo da
blindagem societaria

Vamos hoje falar da pentiltima alteracdo do Cddigo dos Valores
Mobiliarios (CVM), introduzida pelo DL 219/2006, de 2 de
Novembro, que transp0s para o Direito nacional a Directiva das OPA,
e em particular de uma nova regra do Mercado de Capitais portugués
resultante dessa modificacdo legislativa: a breakthrough rule. Trata-se
de um preceito de dificil compreensdo, com uma redaccdo pouco feliz,
sem paternidade reconhecida e que grande parte das pessoas com
conhecimentos especializados tem dificuldade em compreender.
Vamos procurar explicar, sucintamente, a situacao que visa limitar
0 abuso do tecto estatutario do direito de voto, nos casos em que
ocorre uma oferta publica de aquisicao (OPA) de uma empresa cotada.
0 que acontece se alguém adquire uma participacdo maioritaria
muito significativa no capital de uma sociedade aberta que tenha
blindagem estatutaria, impedindo todos os accionistas de votarem
com mais de 10% das acc¢des que detiverem? Possivelmente, mesmo
adquirindo mais de 80%, o oferente dispora de menos do que aqueles
que nao venderem e que, com base na regra estatutaria da limitacao
de voto, irdo controlar a sociedade. Este tipo de bloqueio
é incompativel com o adequado funcionamento do mercado.
Para disciplinar as
situacdes de blindagem
estatutaria, o Codigo

Possivelmente, mesmo acolheu, desde finais
adquirindo mais de 80%, de 2006 (no art. 1820-A),

o oferente dispora de aregra da breakthrough
menos do que aqueles que rule, segundo a qual, se 0
nao venderem e que, com contrato de sociedade nao
base na regra estatutaria previr a suspensao das

da Iimitagﬁo de voto, restricdes ao direito de voto
irdo controlar a sociedade. ﬂ”ma:g‘;:“(f'o ‘;Z:eifgt:tﬁﬁa
I'Es:te tipo dte, bl?quelo 75% do capital social com
€ iIncompative Fom 0 direito de voto [cfr. art.
adequado funcionamento 1820-A, n© 1, em especial,
do mercado. alinea 0, sera sempre

possivel proceder

a eliminacdo dessas

restricdes por uma maioria
de 75% dos votos emitidos, isto é, presentes na assembleia geral
(cfr. art. 1820-A, no 2), contando-se esses votos sem quaisquer
limitaces estatutarias.

Os emitentes, por sua vez, podem nada fazer - sujeitando-se
areferida regra legal, que significa que a aquisicao de 75% do capital
com direito de voto é suficiente para quebrar a blindagem e,
consequentemente, vir a dominar a sociedade cotada - ou adoptar
uma das medidas defensivas estabelecidas no n° 1 dessa disposicao
legal, dificultando a concretizacdo de uma OPA, mas ndo a impedindo.
Nunca podem é ir para além delas, dada a sua natureza imperativa.
Assim, se a regra estatutaria a criar extravasar os limites da norma
legal, ela sera nula, podendo a nulidade ser suscitada por qualquer
interessado, designadamente por um accionista ou pela propria CMVM,
como autoridade de supervisao do mercado.

Temos sérias duvidas sobre a eficacia da blindagem de um ponto
de vista econdmico da valorizacdo das participac6es accionistas. E esse
é o paradoxo de tal obstaculo. 0 movimento inverso - de deshlindagem
estatutaria - € hoje muito mais atraente, porque permite catapultar
a cotacdo de mercado das empresas e, desse modo, resguarda-las dos
ataques dos grandes fundos. Os accionistas, por seu turno, bastar-se-do
com a liquidez e valorizacdo constantes resultantes de uma hoa gestao
da sua empresa.

Mesmo em relacdo aos mais directos beneficiarios do tecto
estatutario do voto - os administradores da empresa -, que dividem
para reinar, a limitacao torna-se, a prazo, perversa, porquanto
é avalorizacdo da empresa que melhor satisfaz os interesses
dos accionistas e, com a realizacdo destes, os dos maximos
responsaveis por tais resultados.

Moral da historia (que ndo a ética): A deshlindagem favorece
a empresa cotada e, a prazo, os seus administradores.
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