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ARTIGO : PROTEÇÃO AO INVESTIDOR E FORTALECIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS
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1- Um breve histórico da evolução da legislação do mercado de capitais

Segundo Casagrande Neto
, o primeiro lançamento de ações à oferta pública no Brasil, relaciona-se à criação do Banco do Brasil e aparentemente não experimentou grande sucesso. Parecia que àquela época não existia uma cultura de mercado que proporciona-se o crescimento dos negócios societários de uma forma consistente. 

É sob esse cenário pouco auspicioso que em 1850 entrou em vigor o código comercial brasileiro, fundamentado no mo​delo francês, se constituindo no alicerce sobre o qual se erigiu a regulamentação legal a respeito das sociedades anônimas e suas relações comerciais. Posteriormente, diversas foram as leis que abordaram matérias societárias, dando-se destaque ao Decreto n° 434/1891, que consolidou as disposições existentes sobre as sociedades anônimas; a Lei n° 2.024/1908, que as submeteu ao regime falimentar; o Decreto-lei n° 2.627/1940, que estabelece diretrizes para as sociedades por ações; a Lei do Mercado de Capitais, n° 4.728/1965, que estabeleceu o conceito de sociedade anônima de capi​tal aberto; e a Lei n° 6.404/1976, que também dispõe sobre as sociedades por ações, tendo substituído o Decreto-lei n° 2.627, retromencionado.

A Lei 4728/65 e a Lei 6.404/76 proporcionaram um arcabouço legal que permitiu às empresas e instituições financeiras participantes da conjuntura econômica e financeira dessas épocas, ampliar seu desenvolvimento técnico e, por conseguinte, aumentar a eficiência de alocação de recursos em todo o sistema financeiro. 

Tendo em vista que o mercado de capitais é um ambiente de negócios extremamente dinâmico, a regulamentação de suas atividades deve acompanhar de perto sua evolução, de forma a permitir o constante aperfeiçoamento das instituições, dos profissionais, das companhias e fundamentalmente proporcionar proteção aos investidores.

São exemplos desse acompanhamento, a regulamentação do código societário na França, em 1968; as reformas de 1937, de 1957 e de 1965, ocorridas na Alemanha, e a nova concepção de registros de emissão e negociações no mercado secundário estabelecida, nos Estados Unidos, pelo atos de 1933 e 1934 e os normativos expedidos posteriormente pela SEC (Securities Exchange Comission). 

Por último, é importante se frisar que as características mais relevantes das legislações societárias dos mais diversos países são muito parecidas entre si. A grande diferença que se percebe no tratamento dado aos acionistas não controladores, no número de companhias abertas e no grau de eficiência do mercado de capitais, está fortemente relacionada ao estágio de desenvolvimento econômico e financeiro da sociedade em questão, e à eficiência do sistema legal de fazer cumprir as normatizações existentes.

2- A evolução dos negócios no mercado de capitais brasileiro
Uma grande massa de investidores começou a investir em ações, após as reformas promovidas no sistema financeiro pela Lei de Merca​do de Capitais de 1965. Entre outros benefícios, a referida Lei possibilitou aos investidores, o acesso a novos instrumentos para a aplicação do capital, visando o desenvolvimento global do mercado e o estímulo à poupança e suas aplicações no mercado nacional. A queda da Bolsa em 1971 interrompeu o processo de crescimento do número de investidores individuais no mercado de ações, que vinha crescendo desde a época da publicação da Lei mencionada.

As cotações da ações em bolsa e a participação dos investidores no mercado foram se recuperando ao longo da década de 70.

Os aspectos mais relevantes da década de 70, no tocante ao Mercado de Capitais,  foram:

(
regulamentação dos fundos mútuos de investimento em 1970;

(
“boom” da Bolsa em 1971;

(
novas regras sobre auditores independentes em 1972;

(
regulamentação dos investimentos estrangeiros no mercado de capitais;

(
criação da Comissão de Valores Mobiliários em 1976;

(
nova lei das Sociedades por ações em 1976; e

(
regulamentação das entidades de previdência privada em 1977.

A partir da entrada em vigor das Leis 6.404/76, que estabeleceu novos paradigmas para a atuação das sociedades anônimas, e da Lei 6.385/76 que criou a CVM e definiu suas atribuições e competências, cresceu o número de empresas que se utilizaram do mercado de capitais para captar recursos, da mesma forma que, também, aumentou o número de investidores.

Conforme Andrezzo e Lima2 e segundo a exposição de motivos que acompanhou  a Lei, esta visava basicamente “criar a estrutura jurídica necessária ao fortalecimento do mercado de capitais de risco no Pais, imprescindível à sobrevivência da empresa privada na fase atual da economia brasileira. A mobilização da poupança popular e o seu encaminhamento voluntário para o setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma sistemática que assegure ao acionista minoritário o respeito a regras definidas e eqüitativas, as quais, sem imobilizar o empresário em suas iniciativas, ofereçam atrativos suficientes de rentabilidade e segurança”.

Assim, foi preciso considerar, simultaneamente, dois aspectos: 

· ampliar a gama de valores mobiliários, a fim de que os mesmos fossem utilizados na medida das necessidades das sociedades por ações; e

· dotar o investidor de suficiente confiança de que obteria um grau de segurança e rentabilidade compatíveis com as suas perspectivas de investimento e com o grau de risco que aceitasse tomar.

O mercado se desenvolveu satisfatoriamente até o final dos anos 80, época em que se observou uma tendência de queda do número de investidores individuais, e da participação relativa do mercado de capitais na economia, em vista, principalmente, da aceleração do processo inflacionário, da prática de altas taxas de juros e do grau de concentração dos negócios nos mercados de bolsa e de balcão. 

Em janeiro de 1991, em consonância com o desenvolvimento dos mercados de capitais em diversas economias, foi divulgado, em conjunto, pela Secretaria do Planejamento e a CVM, o Plano Diretor do Mercado de Capitais, com o objetivo de fomentar e desregulamentar o mercado.

Conforme Alves3, o diagnóstico apresentado contrapunha a tendência de expansão do mercado de capitais internacional, por meio de aplicações de formação de “portfólio”, inclusive em países emergentes, e crescente securitização das dívidas, com a debilidade do mercado de capitais doméstico. Este documento apontava a existência oficial de 912 companhias abertas em 1990, sendo que, na verdade, existiam apenas 200 realmente efetivas, enquanto o potencial era de 3.000 companhias abertas.

Este plano apresentou cinqüenta medidas de desregulamentação e fomento para fortalecer o mercado acionário. As principais diretrizes foram:

1.
Incentivar a participação dos empregados no lucro da empresa, aliado ao objetivo de se constituir alguma forma de poupança e/ou patrimônio liquido individual do trabalhador;

2.
Maior controle e participação na gestão das empresas por parte dos sócios acionistas, mediante a emissão crescente de ações ordinárias, valorização das preferenciais, melhoria na política de dividendos e proteção ao minoritário;

3.
Aumento da transparência das empresas, incluindo-se as estatais e fechadas de grande porte;

4.
Maior eficiência na administração de recursos, mediante a flexibilização das aplicações dos investidores institucionais;

5.
Aperfeiçoamento do sistema de intermediação, incluindo bolsas e mercado de balcão;

6.
Agilização e redução dos custos de colocação dos valores mobiliários;

7.
Reavaliação das funções de desenvolvimento e fiscalização do mercado de capitais, e reestruturação da CVM;

8.
Agilização da Justiça;

9.
Flexibilização do mecanismo de captação da poupança externa, caminhando gradualmente para a abertura do mercado ao exterior;

Portanto, as novas regulamentações deveriam seguir essas diretrizes. Porém, o cenário do mercado de capitais brasileiro piorou ainda mais nos anos 90, em razão direta de políticas monetárias fundamentadas em patamares elevados de juros, aliado à grande concentração de negócios em um número cada vez menor de instituições, à falta de dispersão dos valores mobiliários observada nas emissões primárias, e ao desbalanceamento da relação entre custo e benefício de se tornar, e permanecer como companhia aberta, o que acarretou no decréscimo do número de empresas com ações negociadas em bolsa.

Ao final da década de 90, o movimento de globalização das economias e dos mercados financeiros, em especial, chegou até o Brasil. Nesse período o governo promoveu o processo de privatização de inúmeras empresas estatais, no âmbito do mercado de capitais brasileiro. Nessa nova conjuntura foi sancionada a Lei 9457/97, que permitiu uma grande flexibilidade na atuação do governo brasileiro com vistas a vender suas posições acionárias em diversas companhias.

A opção escolhida para a venda dessas ações se fundamentou na realização de leilões em bolsa, cujos participantes deveriam atender a uma série de pré requisitos para se candidatarem à compra dessas participações. Essa escolha acarretou em maior concentração das ações em número pequeno de investidores.

A outra opção existente seria a pulverização dessas ações pelo público investidor, fundamentalmente, o pequeno investidor individual, conforme foi adotado pelo governo inglês em suas privatizações.

Tendo em vista que os grandes investidores demandam pouca ou nenhuma tutela do Estado para dirimir suas dúvidas a respeito da situação econômica e financeira da empresa ou defender os seus direitos, a atuação a ser promovida pelo órgão de regulamentação e fiscalização do mercado, entende-se prioritária para o pequeno investidor.

Logo, em vista da intenção de ampliação do mercado de capitais pela inserção de um maior contingente de investidores, conforme se encontra disposto no plano diretor do mercado, e de forma a poder se entender quem é esse investidor a quem se está fazendo referência, destaca-se, a seguir, uma coletânea importante de dados sobre o investidor individual, que contém a definição das características mais importantes. 

Apesar da pesquisa ser bastante antiga, permanece extremamente relevante. Mesmo se levando em conta que, na atualidade, os investidores acessam as cotações e realizam seus negócios em bolsa de valores, através da internet, boa parte das informações sócio econômicas desses investidores não se alteraram.

3- O perfil sócio econômico do investidor
Embora realizada em 1975, a pesquisa4 que delineou o perfil do inves​tidor individual no mercado de ações, identificou características sócio ​de​mográficas do investidor, que continuam válidas até a presente data. 

Dessa maneira, o in​vestidor individual típico é um indivíduo do sexo masculino, casado, de idade entre 40 e 45 anos, nascido na região Sudeste e possuidor de um alto nível de educação formal. Profissionalmente, caracteriza-se por exercer atividades de alto prestígio no mercado de trabalho, sendo em sua maioria profissional liberal. Sua situa​ção econômico-financeira, medida pelo seu patrimônio pessoal e por seu salário mensal, é ótima se a comparada aos demais estratos da sociedade brasileira.


Nos últimos anos, apesar do decréscimo do número de investidores individuais no mercado, verificou-se o crescimento da participação de um público mais jovem, que recém chegou ao mercado de trabalho.

4- As demandas desses investidores

Apesar de se apresentarem em menor número que em épocas anteriores, os investidores continuam a apresentar inúmeras reivin​dicações para desenvolver o mercado de ações, de forma a torná-lo mais atrativo como alternativa de investimento. Através de um mapeamento feito pela Gerência de Proteção e Orientação a Investidores da CVM, verificou-se que entre as principais informações requisitadas por estes estão:

· Maiores informações sobre as companhias abertas e mesmo sobre sociedades anônimas fechadas, ou em outras palavras, a prática de uma melhor política de transparência (disclousure), por parte das empresas, que englobe todos os atos de sua administração;

· Definição de uma melhor política de dividendos para os acionistas minoritários;

· Melhores práticas de governança corporativa envolvendo as relações entre controladores e os acionistas não controladores.

5- A atuação da CVM na proteção aos investidores

Para conseguirmos definir a atuação da CVM, no período de sua existência, na esfera de proteção aos investidores, é necessário perceber sua ação na promoção do encontro da regulação e o contexto vivido pelo mercado de capitais a cada momento histórico; a promoção de atendimento a consultas de diferentes instituições financeiras, o que lhes permitem uma maior eficiência; além do fomento de novos produtos e serviços, sempre cercados de uma eficiente ação fiscalizadora. 


Dessa forma, a CVM promoveu, dentro das limitações existentes no mercado financeiro nacional, e em especial no espaço do mercado de capitais brasileiro, a aglutinação de esforços no sentido de que fossem atendidas as diretrizes formuladas pelos poderes da União; as exigências dos investidores não controladores, no sentido de se encontrar novas e melhores práticas de governança corporativa; e um espaço de captação de recursos para as empresas, que, na atualidade, não se constitui da colocação de ações, mas de debêntures e notas comerciais (“commercial papers”).. 


A seguir enfocaremos cada um desses espaços em que a CVM atuou ao longo desses vinte e cinco anos.

5.1- Os objetivos da regulação e a proteção ao minoritário na companhia aberta

Conforme Medeiros5, os inves​tidores, especialmente os individuais, representam o elo mais fraco. Re​querem, consequentemente, certo grau de proteção, tanto no mercado, enquanto investidores, quanto na empresa, enquanto acionistas. Essa proteção não deve ser, entretanto, entendida como paternalismo. Pro​cura-se evitar abusos contra os investidores, mas não os proteger de seus próprios erros. No mercado de ações, o investidor deve ser soberano.

A legislação promulgada ao final de 1976, e formada pelas Leis 6.385 e 6.404, assim como a Lei 10.303 sancionada no presente ano, procurou reduzir os riscos associados ao investimento em ações aqueles inerentes ao comportamento do mercado e aos resul​tados das empresas. Objetivou, com isso, aumentar a atratividade do in​vestimento em ações.

A regulação do mercado, em todos os seus níveis, fornece o arcabou​ço básico dentro do qual se dá o relacionamento entre os diversos parti​cipantes. Especificamente, busca atingir dois objetivos:

a)
promover a ampla divulgação de informações fidedignas a respeito das empresas e de seus valores mobiliários; e

b) impedir o emprego de práticas não eqüitativas, no mercado e na empresa.

A relação acionista empresa encontra-se regulada pela Lei n° 10.303/01 e legislação complementar. Dela decorre a proteção do acionista minoritário. Em sua maior parte, essa proteção é genérica, no sentido de atender aos acionistas de qualquer sociedade anônima. Entretanto, cer​tos aspectos estão voltados especificamente para o minoritário da com​panhia aberta, já que a figura do acio​nista minoritário é menos importante no âmbito das companhias fe​chadas.

São diversas as circunstâncias em que a lei procurou proteger o acionista minoritário. Entre as principais, destacam-se: a concessão do direito de preferência na subscrição de aumentos de capital, somente alterável pelas companhias mediante realização de reforma estatutária; as normas que regu​1am a fixação do preço de emissão e os preços de alienação do controle; a obrigatoriedade do pagamento de um dividendo mínimo pela empresa; o direito de recesso (direito de re​tirada) quando, em certas instâncias, a empresa agir de forma potencialmente prejudicial aos interesses dos minoritários; a possibilidade de aquisição de voto pelas ações preferenciais, se a companhia ficar mais do que três exercícios sem pagar dividendos, e enquanto perdurar tal situação; a regulação de situações de conflito de interesse, com a definição dos deveres dos administradores e do acionista controlador; o direi​to de o acionista questionar a administração nas assembléias gerais, de solicitar a instalação do conselho fiscal, ou de participar do conselho de administração.

No que tange ao acionista de companhia aberta, determina a lei a ampla divulgação de informações econômico-financeiras; a divulgação de fatos relevantes ocorridos na vida da empresa; torna obrigatória a existência de conselho de administração; requer a contratação de audi​toria independente, que pode ser vetada pelos minoritários e obriga a extensão aos acionistas não controladores, de valor correspondente a 80% do valor de alienação do controle da sociedade.

5.2- A proteção para o investidor no mercado

Ainda segundo Medeiros, a atuação da CVM no mercado norteia-se por alguns princípios ban​cos: estímulo à auto-regulação, alto nível de padrões éticos por parte dos intermediários, e ampla e pronta divulgação de informações.

O princípio de ampla divulgação de informações é padrão dos órgãos reguladores do mercado em todo mundo. Entre a opção de permitir ou não o acesso de uma dada empresa ao público investidor, o órgão regulador, em nosso caso a CVM, deixa a esco​lha para o próprio investidor, procurando municiá-lo das informações necessárias para bem decidir quanto à oportunidade do investimento.

A proteção do investidor no mercado decorre da pronta divulgação de informações fidedignas sobre a empresa e é de fundamental importância para a decisão dos investidores em comprar ou vender seus títulos. Além disso, a CVM busca proteger o investidor contra práticas não eqüitativas como a criação de condições artificiais de mercado, ou a negociação com base em informações privilegiadas.

Ocorrendo casos onde o investidor tenha sido lesado pela má conduta de uma instituição financeira ou um profissional de mercado, existe, ainda, o instituto do acesso ao fundo de garantia das bolsas de valores. Este recurso pode ser utilizado, a fim de reparar prejuízos so​fridos pelos investidores em operações com ações, decorrentes de má execução de ordens de compra ou venda de ações, ou de irregularidades na custódia de ações, a Bovespa possui um fundo de garantia, que representa uma alternativa de solução no âmbito administrativo, indenizando as perdas causadas por essas infrações. 

6- Conclusão

Assim, quer tenha sido pela promoção de maior eficiência de todo mercado de capitais, através da promoção de regulamentações que permitissem o seu desenvolvimento, ou pela atuação fiscalizadora e de fomento, a CVM contribuiu de maneira decisiva para o estágio atual de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. 

De maneira clara e objetiva o investidor brasileiro encontra em nosso mercado uma gama de produtos atualizados com as necessidades das companhias abertas e uma estrutura de negócios que se mostra pronta para atender a novos períodos de desenvolvimento do país e de nossas empresas. 

Espera-se que algumas das principais condições para o fortalecimento do mercado sejam atendidas nos próximos governos, de forma a se fortalecer o atual mercado de capitais nacional.

Entre essas ações indispensáveis para o soerguimento de nosso mercado, encontram-se a práticas de menores taxas de juros, o aumento da importância relativa do mercado de capitais no mercado financeiro, quer através de incentivos fiscais a serem concedidos a investidores e companhias abertas, quer pela maior dispersão nas emissões primárias, ou ainda por definição de políticas de dividendos que se façam regulares e duradouras, além de novas e melhores práticas de governança corporativa. 

Feito isto, com certeza tanto o investidor, quanto a CVM e as demais instituições financeiras estarão aptas a desempenhar seu papel na promoção de um mercado que se torne relevante instrumento de formação de poupança e eficiente em sua alocação.
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