A nova Lei das S.A. e a C.V.M.

ArNOLDO WALD'"

I. CoNSIDERAGCOES GERAIS

Acaba de ser promulgada a legislagdo que reforma a estrutura da sociedade
andnima e modifica as regras do mercado de capitais, fortalecendo assim a eco-
nomia nacional. Trata-se de modificagdo legislativa relevante tanto sob os seus
aspectos técnicos como econdmicos, politicos e até sociais. Contém o novo di-
ploma inovagdes relevantes, dando maior transparéncia as empresas, fortale-
cendo a posigdo dos minoritarios e aumentando a competéncia da Comissao de
Valores Mobilidrios, como verdadeira entidade reguladora do sistema.

Nzo é ainda a reforma ideal, como alids reconheceu o préprio relator da
matéria na Camara, Deputado Antonio Kandir, quando afirma, em artigo recen-
temente publicado, que os avancos sio insuficientes. Assim mesmo, foi o fruto
fecundo de uma verdadeira batalha legislativa que ensejou drduas negociagoes
e mobilizou ndo somente os interessados diretos mas também a sociedade brasi-
leira no seu conjunto. Numerosos artigos, estudos, pareceres e ensaios deram
uma nova dimensdo as discussoes travadas que se realizaram no Congresso
Nacional, mas também nas Universidades, nas associagdes profissionais e em
instituigGes culturais. O didlogo travado entre o legislador e a sociedade foi um
exemplo de transparéncia, evidenciado como a elaboragao das leis pode deixar
de ser esotérica, contando com a colaboracao altamente construtiva de todos os
operadores de Direito, da classe politica e da imprensa.

Nao ha divida que o novo diploma legal constitui um importante instru-
mento para o desenvolvimento do pais, ensejando uma nova viséo do chamado
“governo das empresas”, que também necessita ser modernizado e democrati-
zado no interesse de todos. Sem uma protecao adequada dos minoritarios e uma
responsabilidade efetiva dos administradores néo seré possivel dar ao mercado
de capitais as dimensoes que necessita para fortalecer as nossas empresas e ca-
nalizar, para as mesmas, tanto a poupanga nacional quanto os capitais estran-
geiros, especialmente quando nao assumirem o papel de controlador.

Nos tltimos dias, duas questdes aparentemente secundadrias, ou até formais,
tém ensejado maiores discussoes, mobilizando a opiniao ptiblica. A primeira se
refere & vinculagdo dos membros do Conselho de Administragdo ao acordo de
acionistas e a segunda a constitucionalidade das novas atribui¢des dadas a Co-
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missdo de Valores Mobilidrios na sua condigao de Agéncia Reguladora.

II. O ACORDO DE ACIONISTAS

O acordo de acionistas tornou-se um instrumento importante do direito
societdrio, na medida em que ao controlador tnico do passado se substituiram
as varias formas de controle partilhado exercido por vérios acionistas, utilizan-
do técnicas, formulas contratuais ou a criacdo de empresas holdings. Trata-se de
situacdo que se tornou mais freqiiente a partir do momento no qual foram reali-
zadas as privatizagdes, formando-se, em geral, verdadeiros consércios para ad-
quirirem as a¢des vendidas ao ptiblico, mediante a unido de empresas nacionais
e estrangeiras, assim como de industriais e de institui¢es financeiras. Tendo
uma sistematica relativamente adequada em decorréncia da legislagao societaria
e processual, o acordo ndo incidia necessariamente sobre o Conselho de Admi-
nistragao. Ao contrério, a interpretagdo da lei, pela doutrina e pela jurisprudén-
cia, era no sentido de conceder ampla 1ndependenc1a aos seus membros, que se
justificava na época do controlador dnico, quando varios passaram a ser os
controladores, exercendo em conjunto os seus poderes, o Conselho de Adminis-
tracdo veio a exercer, além das suas fungdes tradicionais legalmente previstas,
outras tantas decorrentes da necessidade de transforma-lo numa espécie de mini-
assembléia, definindo néo s6 a politica geral da empresa, mas tomando também
as decisdes operacionais mais importantes. A partir dessa transformacio sofrida
pelo Conselho, tornou-se imperativo submeter os seus membros, que represen-
tam os controladores, ou seja, a totalidade ou quase totalidade dos mesmos, ao
acordo de acionistas. Ndo existindo, no Brasil, tradi¢ao de conselheiros realmen-
te independentes, ndo faz sentido ter um acordo de acionistas que se aplique as
decisoes da Assembléia Geral mas nio as delibera¢oes do Conselho de Adminis-
tracao. De duas uma, ou se admite no caso um recurso das decisdes do Conselho
para a Assembléia, ou se cria um verdadeiro sistema caético de conflitos poten-
ciais entre ambos, que pode ensejar recursos continuos das partes ac Poder Judi-
cidrio, o que alias tem acontecido em alguns casos.

Considerando as dificuldades assim criadas, a tinica férmula logica e racio-
nal de prevenir os conflitos consiste em obrigar os membros do Conselho de
Administragao, eleitos pelos controladores, a respeitarem as disposi¢des do acor-
do de acionistas que rege a convivéncia pacifica dos maiores acionistas no caso
do controle partilhado. Assim, a justificacdo que existia no passado, dentro de
um outro contexto econdmico, para admitir e reconhecer a independéncia dos
conselheiros, nao tem mais, atualmente, a sua razio de ser. Foi por esse motivo
que a reforma legislativa permitiu a desconsideragao dos votos proferidos pelos
conselheiros que infringissem o acordo de acionistas. Talvez a férmula adotada,
que da poderes para tanto ao Presidente do Conselho, ndo fosse a mais feliz.
Melhor seria incluir, na lei, norma expressa vinculando os conselheiros ao acor-
do, em vez de fazé-lo por via obliqua. Mas o que importa, hoje, é menos o uso da
melhor técnica legislativa do que o pragmatismo que nos leva a adotar a norma
juridica mais justa, ttil e oportuna, que deve ser aplicada em determinadas situ-
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agOes. No particular, a solugdo legislativa resolve um problema que existe
atualmente e comega a multiplicar os feitos judiciais que, em matéria societéria,
830 nocivos, tanto para a empresa, cujo bom funcionamento perturba, como para
a Justica, que ja esta congestionada. O problema se torna mais sério em relagao
as empresas concessionarias, que estao sob a fiscalizagdo das agéncias regulado-
ras e que prestam um servigo publico. Em relagido a elas, ndo se pode admitir
que conflitos entre acionistas venham a prejudicar a realizagao do servigo ptbli-
co, ensejando incerteza quanto ao futuro das empresas, pois ndo se pode admitir
trocas sucessivas de controle por medidas judiciais.

1. ACVM

Um quarto de século apds a sua criagao, a Comissao dé Valores Mobilidrios —
CVM acaba de ter um novo status em virtude da recente Medida Proviséria n® 8
e do Decreto 3.995, de 31.10.2001. Trata-se de uma verdadeira revolugdo para o
mercado de capitais, atribuindo-se finalmente 8 CVM, de modo claro e formal, o
papel que sempre teve de agéncia reguladora, a qual se reconhece a condigdo de
autoridade administrativa independente, a auséncia de subordinagao hierarquica,
o mandato fixo, a estabilidade dos seus dirigentes e a autonomia financeira e
orcamentaria.

E preciso lembrar que, quando da sua criagio como autarquid, ainda nio
existia o0 modelo mais recente das agéncias reguladoras independentes, razdo
pela qual a sua estrutura ndo pdde abranger a plena autonomia da qual necessi-
ta para realizar adequadamente a sua missdo. Por outro lado, o mercado de
capitais ainda era, na época, incipiente e ndo se vislumbrava o pleno desenvol-
vimento que poderia ter.

A nova legislacdo atende, finalmente, a uma necessidade inadiavel, que alids
foi reconhecida nos vérios projetos de lei nos quais foi discutida a matéria, em
cerca de trés décadas. Corresponde, outrossim, a evolugao internacional, decor-
rente da globalizagao, tendo sido ampliada a competéncia e assegurados maio-
res poderes 4s Comissoes de Valores Mobilidrios, em todos os paises, como ain-
da recentemente aconteceu na Franca, com a promulgagéo da Lei 2001-420, refe-
rente as novas regulagdes econdmicas.

A autonomia administrativa e financeira estava sendo pleiteada, ha mais de
dez anos, com a criagdo, num primeiro projeto que data do nosso mandato na
presidéncia da instituicdo, da chamada taxa de fiscalizagéo, cw.ija
constitucionalidade foi finalmente reconhecida pelo Supremo Tribunal Federal.
De fato, por muito tempo, a CVM néo teve os recursos necessarios para contra-
tar funcionarios e adquirir o equipamento necessério com a finalidade de asse-
gurar a efetiva fiscalizagdo do mercado, ndo obstante o fato de cobrar uma taxa
para este fim, que era recolhida ao Tesouro Nacional.

As duvidas quanto as competéncias respectivas do Banco Central e da CVM
também dificultaram, num determinado periodo, o funcionamento adequado

Rev. Minist. Publico, Rio de Janeiro, R], (16), 2002 45



da Comissao, tendo, por exemplo, surgido diividas quanto a sua possibilidade
de solicitar o levantamento do sigilo bancario nos casos de manipulagdo de mer-
cado. Assim mesmo, varios projetos de lei foram encaminhados ao Congresso
Nacional para que fossem reconhecidos expressamente os poderes que a CVM
deveria exercer, alguns deles tendo inclusive conseguido aprovagéo, como acon-
teceu em relagao ao uso da agdo civil publica pelos investidores do mercado,
que lhes foi assegurado pela Lei 7.913/89.

Sdo conhecidas as resisténcias que, durante muito tempo, algumas impor-
tantes sociedades de economia mista opuseram & CVM, pretendendo fugir a
aplicagao de suas regras e 4 sua fiscalizagao sob a alegacio de que nelas existia a
participagao do Estado. Foi, aos poucos, que a Comissdo pdde impor a regra de
direito ao mercado, passando a funcionar como amicus curide nos processos
judiciais, em virtude da Lei 6.616 /78, e ampliando progressivamente o seu cam-
po de agio para abranger novas formas de atuagao no mercado de capitais, que
néo existiam no passado, como, por exemplo, os fundos imobilidrios.

E evidente que o Brasil ainda n&o tem um mercado de capitais proporcional
as suas possibilidades e necessidades, como salientava em recente artigo o jor-
nalista Celso Pinto (O Valor, 6.12.2001), considerando que “o panorama, em al-
gumas areas, é desolador” e exige providéncias eficientes e inadidveis. A pou-
panga individual é limitada e ndo tem ensejado o encaminhamento de impor-
tantes recursos do ptiblico para a aquisi¢ao de agdes, ao contrario do que aconte-
ceu em relacdo & caderneta de poupanga. As crises internacionais sucessivas e a
grande volatilidade das a¢des também nio tém permitido que se mantenha a
plena credibilidade do nosso mercado de capitais. E, em alguns casos, a lei e a
regulamentagéo ndo permitiram que se evitassem fraudes que deveriam ser re-
primidas. 4

Uma protegdo mais adequada dos acionistas minoritarios e a repressao pe-
nal da manipulac¢do, que encontramos na nova legislagdo e ja constava, com
outra redagao, no Projeto de Lei 1.317/68, decorrentes de proposta que fizemos,
h4 mais de dez anos, ao Congresso Nacional, sao instrumentos essenciais para
democratizar as negociagdes de agoes.

IV. CoNCLUSOES

A legislagdo que acaba de ser promulgada abre novas perspectivas ao mer-
cado de capitais, modificando a propor¢do entre a¢des preferenciais e ordinari-
as, regulamentando mais adequadamente o direito de recesso, o fechamento de
capital e a participagdo dos minoritdrios e titulares de agdes preferenciais no
Conselho de Administracdo e assegurando a transparéncia das decisdes
societdrias, assim como permitindo a solugdo réapida dos eventuais conflitos
mediante o uso da arbitragem.

Outras medidas sdo, todavia, necessarias para que o mercado possa funcio-
nar plenamente. Algumas delas sdo de ordem fiscal, como a extingdo da CPMF
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nas operagdes realizadas em Bolsa. Outras sio culturais, dependendo da mu-
danga da relagio entre controlador e acionistas minoritarios e preferenciais. Cabe,
no caso, substituir a posi¢cao soberana do controlador por uma verdadeira par-
ceria, por ele liderada, mas existindo no interesse comum de todos, ou seja, da
empresa.

No atual contexto, a lei estd dando 8 CVM os meios necessarios para cumprir
as suas fungdes ndo sé de fiscal e reguladora do mercado, mas também de
catalisadora do seu bom funcionamento. E preciso, agora, que as demais provi-
déncias sejam tomadas para que, mesmo numa fase de relativa recessdo mundi-
al, o mercado de capitais possa crescer e desenvolver-se quantitativa e qualitati-
vamente no interesse ndo s6 dos seus integrantes, mas do Brasil, em virtude de
suas importantes repercussoes tanto econémicas como sociais.

Nunca o pais precisou mais do que hoje de um mercado de capitais realmen-
te eficiente e portanto transparente. O mercado necessita da presenca do Estado
como regulador e fiscal e a nova legislagao deve ser encarada menos como uma
conquista definitiva do que como o inicio de uma nova fase da vida do mercado
de capitais, que ainda necessita de muitas outras reformas, que, todavia, devem
ser implantadas gradativamente. E, pois, importante e oportuno que, no Sena-
do, ja se cogite de aproveitar algumas das emendas que ndo puderam ser inte-
gradas ao texto para imaginar um aprimoramento da lei para o futuro, com base
na experiéncia ji decorrente do novo texto legislativo que acaba de“ser aprova-
do.

“ ARNOLDO WALD é Advogado, Professor Catedrético da UER] e Presidente da Academia Internacional
de Direito e Economia.
E-mail: aw@wald.com.br
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