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			Que o investimento em ações é rotulado como de extremo risco e que para obter lucratividade com ele é preciso contar com o fator “sorte”, é de popular saber. Porém, o que muitos investidores assíduos e principalmente os poupadores que hesitam em alocar seus recursos neste mercado, não sabem, é que o mercado acionário pode ser extremamente rentável e seguro, desde que o investidor tenha conhecimento das principais regras que o norteiam.

			Já invisto na Bolsa de Valores há alguns anos, e nesse caminho tive grandes aprendizados com prejuízos financeiros que em consonância com a minha profissão como advogada me motivaram a explorar as “regras do jogo”, buscando compreender como funciona o mercado de ações dentro da economia, da política e principalmente da legislação.

			Pude verificar que à medida que começava a entender o desenvolvimento desse mercado, obtinha melhor capacidade de distinguir os prejuízos que eram decorrentes da minha forma técnica de operar (escola fundamentalista e escola grafista) e os que eram ocasionados pela falta de conhecimento dos meios de proteção que este mercado me proporcionava.

			Exemplificando, mesmo sendo uma investidora assídua que buscava se aprimorar tecnicamente para comprar e vender ações sozinha diretamente do meu computador pessoal através do sistema de Home Broker, não fazia ideia que muitas operações que não pude concluir em razão de problemas técnicos apresentados pelas plataformas das corretoras de valores, das quais obtive prejuízo, seriam plenamente indenizáveis administrativamente, ou seja independentemente de ingressar com ação judicial.

			Não obstante, tive casos de clientes que me procuraram no escritório pela mesma razão, confiaram suas poupanças a algumas corretoras de valores que tinham autorização para comprar e vender ações em seus nomes, e assim o fizeram, de forma indiscriminada, compras e vendas sem estratégia nenhuma, com o único objetivo de auferir lucros com as volumosas comissões de corretagem.

			Enfim, as corretoras de valores como qualquer empresa que objetiva o lucro, em sua maioria são excelentes instituições, idôneas, transparentes, comprometidas com os resultados dos clientes. Todavia, existem instituições que se aproveitam da condição de procuradoras e da relação de confiança decorrente desse tipo de negócio para cometer atos ilícitos, dilapidando o patrimônio de seus clientes e atribuindo os negativos resultados ao “risco do mercado de ações”.

			Em decorrência dessas instituições minoritárias que acabam denegrindo a confiabilidade do investidor, que o mercado de ações acaba sendo rotulado como de investimento de altíssimo risco. O pequeno investidor então, tem sobre este mercado a ideia equivocada de que ficará impossibilitado de exercer qualquer tipo de controle sobre o seu patrimônio.

			E quando uso o termo “ideia equivocada”, quero dizer que a Bolsa de Valores não é uma aposta e que o pequeno investidor pode operar com total segurança, desde que conheça as regras que orientam o mercado acionário. 

			Munido de conhecimento preventivo e defensivo o investidor estará pronto para assumir o controle de seus investimentos, mesmo que somente por monitoração. Ou seja, mesmo que a corretora de valores gerencie sua carteira de investimentos em ações e tenha autorização para negociar seus ativos, o investidor terá condições técnicas de avaliar se os procedimentos adotados pela instituição estão sendo zelosos com o seu patrimônio.

			A despretensiosa intenção desta obra é levar o conhecimento preventivo e defensivo ao pequeno investidor, desde os primeiros passos e precauções para quem inicia seus investimentos na Bolsa de Valores até para o investidor que já obteve prejuízo financeiro e deseja ser ressarcido.1

			Para tanto, o leitor poderá ser guiado por todas as etapas do processo administrativo do mecanismo de ressarcimento de prejuízos da Bolsa de Valores, obtendo instruções de documentos a serem apresentados, prazos a serem observados, bem como modelo de reclamação.

			Caso o investidor se sinta mais seguro, poderá confiar o trâmite processual administrativo aos cuidados de seu advogado de confiança, ainda que sua atuação seja facultativa, ou seja, é uma opção do investidor.

			Diferentemente do processo administrativo, na esfera judicial a representação do investidor através do seu advogado é fundamental e dependendo do caso, indispensável por lei. Por esta razão no último subcapítulo, será tratada exclusivamente da via judicial, material portanto voltado aos operadores do direito.

			No exercício da advocacia, verifiquei a existência de uma lacuna de obras e estudos jurídicos que abordem especificamente sobre a proteção do investidor no mercado de ações, principalmente no que diz respeito à responsabilidade civil das corretoras de valores, intermediadores essenciais do mercado.

			Por essa razão, na tentativa de auxiliar os colegas da advocacia e demais operadores do direito, apresento este sintético estudo com análise da doutrina nas esferas do direito do consumidor e da responsabilidade civil, bem como das decisões jurisprudenciais nacionais acerca do tema.

			Espero que com este estudo, o estimado leitor se sinta mais seguro e confiante para investir em um mercado que pode ser de alta rentabilidade e é munido de consistentes sistemas de proteção ao investidor. Aprendendo a proteger-se através do conhecimento e da informação, você estará pronto para assumir o controle dos seus investimentos.

			Boa leitura e bons negócios! 

			Caroline Gil Fontes Schaffer

			 
    
      1 Fortuna, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e serviços. 16ª edição - rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 2005. p. 559.
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    O crescimento econômico do país é sustentado, em grande parte, pelo mercado de capitais, tendo em vista que permite que o setor produtivo receba investimentos por meio do autofinanciamento das empresas, ou seja, admite que a própria entidade através da sua atividade normal de exploração venha a gerar uma fonte de financiamento próprio por meio da venda de ações à investidores, pessoas físicas e jurídicas, independentemente de intervenção bancária, função muito importante nas relações econômicas.


    Para que a gente possa compreender o papel e o objetivo do mercado de capitais na economia, é preciso visualizar a forma como funciona o mercado financeiro. Quando um indivíduo almeja adquirir um automóvel usando a renda do seu trabalho, como ele faz? Tendo em vista que o valor total do automóvel será muito superior aos seus ganhos mensais, ele terá de poupar mensalmente parte de seus rendimentos, até que acumule o valor necessário para adquirir o bem, ou tomar empréstimo de um agente financiador (banco ou financeira), pagando-lhe juros mensais pelo dinheiro tomado.


    Quando uma pessoa opta por poupar um valor mensal até que atinja um montante final, ela se torna um agente superavitário; porém, quando essa mesma pessoa decide conseguir de um terceiro o valor necessário para adquirir o bem emprestado, torna-se um agente deficitário.


    Em suma, é sobre esse fluxo financeiro entre agentes superavitários e agentes deficitários, também conhecidos por poupadores e tomadores, que o mercado financeiro atua, segmentando-se entre mercado monetário, mercado de crédito, mercado de câmbio e mercado de capitais.
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    O mercado de capitais diferencia-se dos demais principalmente pela forma de intermediação financeira, já que, nesse segmento, diferentemente do que ocorre no mercado de crédito, a captação de recursos é feita diretamente entre o tomador e o poupador, dispensando-se a intermediação bancária. Ou seja, aquele indivíduo que deseja comprar um automóvel com a poupança de seus rendimentos, no mercado de capitais vai fazer isso adquirindo ações de uma companhia que necessita de capital para expandir a empresa. Como “recompensa” pelo valor que essa empresa “tomou emprestado”, ela pagará ao investidor juros e dividendos sobre os lucros auferidos.


    Por essa razão, o mercado de capitais é integrante essencial no desenvolvimento da economia do país. Isso porque, por meio dele, se verifica a possibilidade do autofinanciamento das empresas, a captação de recursos de poupança e o acesso democrático aos valores mobiliários.


    Esse importante segmento do mercado financeiro atuará principalmente na negociação de títulos representativos do capital de empresas tais como:


    
      	
Depositary Receipts (também denominadas ADR nos Estados Unidos e IDR em outros países): tratam-se se ações de empresas brasileiras lançadas no mercado internacional para captação de recursos e maior visibilidade mundial; são lastreadas na existência de ações das mesmas empresas no Brasil.


      	
Brazilian Depositary Receipts: chamadas de BDRs, essas ações são recibos de depósitos representativos de valores mobiliários emitidos por companhias abertas com sede no exterior, as quais permitem que investidores brasileiros adquiram ativos de companhias estrangeiras negociadas no Brasil.


      	
Debêntures: trata-se de um título de médio ou longo prazo, emitido por companhias de capital aberto que necessitam de financiamento para investimentos. Esse investimento dá direito ao retorno do capital aplicado acrescido de juros, participação nos lucros e prêmios de reembolso.


      	
Ações: essencialmente trata-se da representatividade da menor parcela do capital de uma sociedade por ações. As ações poderão ser ordinárias, proporcionando ao investidor o poder de voto; e preferenciais, com direito de preferência sobre os dividendos a serem distribuídos, bem como com a preferência no reembolso do capital em caso de liquidação da sociedade. Diferentemente das debêntures, o risco das ações está na ausência do direito ao retorno do capital aplicado, podendo levar o investidor ao prejuízo total do capital investido.

    


    O braço do mercado de capitais que atuará no nicho dos valores mobiliários será o mercado de ações, que pode ser divido em mercado primário, no qual as ações de uma empresa são emitidas por meio de oferta pública (underwriting), e em mercado secundário, em que serão negociadas em bolsa de valores as ações já emitidas.1


    Se, de um lado, o mercado acionário é considerado arriscado, de outro oferece substanciais vantagens ao investidor que venha a adquirir ações, tornando o investimento bastante atrativo em decorrência dos seguintes itens:


    
      	
Valorização: dependendo da cotação da ação no momento da compra e da venda, o investidor poderá ser beneficiado por sua valorização. Isso significa dizer que, se a ação foi adquirida ao preço unitário de R$ 10,00 e posteriormente vendida por R$ 20,00, além de todos os outros benefícios inerentes ao investimento, ainda obteve um lucro de 100% do valor investido, em decorrência da valorização da ação.


      	
Dividendos: são o pagamento obrigatório dos resultados da companhia (lucros, prejuízos e projeções) correspondentes a determinado período social e distribuídos aos acionistas na forma de dinheiro. Além disso, é facultado às empresas efetuar o pagamento de juros sobre o capital próprio, também considerados como dividendos.


      	
Bonificação: na ocorrência de emissão de novas ações em função de aumento de capital efetuado por meio de incorporação de reservas, será direito do investidor receber essas ações em quantidade proporcional a sua participação no montante total de papéis da companhia.


      	
Direito de Subscrição: é o direito de preferência que o investidor tem na compra de novas ações a serem lançadas por companhia na qual tem participação. A vantagem deste direito é que o preço de lançamento do ativo é fixo, e em algumas oportunidade encontra-se em valor inferior ao negociado no mercado.
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    O mercado de ações vem ganhando crescente popularidade no Brasil face à possibilidade do investidor de auferir rendimentos muito superiores em comparação aos investimentos tradicionais, como poupança, fundos de renda fixa, títulos do tesouro nacional, por aceitar assumir os riscos desse tipo de aplicação financeira, decorrentes da volatilidade do mercado.


    Além disso, a crescente popularização também deve ser atribuída à implementação de modernos sistemas, como o Home Broker, pelo qual uma pessoa, de sua casa, pode dar ordens de compra e venda de ações com quaisquer valores. A disponibilização dessa ferramenta gerou um número crescente de pequenos investidores, que buscam nesse mercado uma alternativa de maior rendimento em comparação com as tradicionais opções oferecidas pelo mercado financeiro.


    Verifica-se, no gráfico acima, que, no transcurso de oito anos, houve um enorme aumento do número de investidores cadastrados na BM&FBOVESPA, o que demonstra um novo comportamento do brasileiro em relação à alocação de seus investimentos.2



    Em compasso com a popularização do mercado de ações, verifica-se a crescente demanda de reclamações administrativas junto à Bolsa de Valores e a Comissão de Valores Mobiliários, bem como demandas judiciais que buscam a reparação por danos decorrentes de falhas na prestação desse serviço.


    Por essas razões, é de suma importância que o investidor que deseja aplicar seu patrimônio no mercado acionário possa entender seu funcionamento, seus integrantes e seus riscos. Dessa forma, é possível atuar com prevenção, evitando futuros prejuízos e dissabores em razão da ausência de conhecimento das regras que regem tal mercado.


    Além disso, o investidor também precisa estar ciente de que, na ocorrência de danos ou prejuízos patrimoniais decorrentes da atuação dos participantes do mercado, poderá ser amparado por mecanismos de defesa nas esferas tanto administrativa (BM&FBOVESPA e CVM) quanto judicial.
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  O mercado acionário, que é um segmento do mercado de capitais, encontra-se controlado e fiscalizado pelas entidades supervisoras do sistema financeiro nacional.


  2.1. CONSELHO MONETÁRIO NACIONAL


  O Conselho Monetário Nacional é um órgão de cúpula do Sistema Financeiro Nacional, criado pela Lei 4.595/64. Suas atividades são exclusivamente normativas, não lhe cabendo funções executivas, ou seja, restringem-se exclusivamente a formular regras, as quais serão executadas pelo Banco Central. Atua diretamente no controle do sistema financeiro através do envolvimento com as políticas econômicas do país.


  O Conselho é composto por três membros: o ministro da Fazenda, que atua como presidente; o ministro do Planejamento; e o presidente do Banco Central do Brasil (BACEN). Além desses importantes membros, existem ainda Comissões Consultivas, as quais têm por objetivo prestar auxílio à cúpula. Um exemplo é a Comissão da Moeda e do Crédito, que possui como componentes o presidente do Bacen, na qualidade de Coordenador; o presidente da Comissão de Valores Mobiliários (CVM); o secretário executivo do Ministério do Planejamento e Orçamento; o secretário executivo do Ministério da Fazenda; o secretário de Política Econômica do Ministério da Fazenda; o secretário do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda; e quatro diretores do Banco Central do Brasil.


  Os seus membros se reúnem pelo menos uma vez por mês, para deliberar sobre assuntos de sua competência, tais como:


  
    	Fixar diretrizes e normas da política cambial, assim como regulamentar as operações de câmbio, visando o controle da paridade da moeda e equilíbrio do balanço de pagamentos;


    	Regulamentar taxa de juros, comissões e qualquer outra forma de remuneração praticada pelas instituições financeiras;


    	Regulamentar a constituição e o funcionamento das instituições financeiras, bem como zelar por sua liquidez;


    	Estabelecer diretrizes para as instituições financeiras por meio de determinação de índices de encaixe, de capital mínimo, de normas de contabilização etc.;


    	Acionar medidas de prevenção ou correção de desequilíbrios econômicos, surtos inflacionários, etc.;


    	Disciplinar todos os tipos de crédito e orientar as instituições financeiras no que se refere à aplicação de seus recursos, tendo como objetivo promover o desenvolvimento mais equilibrado da economia;


    	Regular as operações de redescontos e as operações no âmbito do mercado aberto.

  


  Nessas reuniões, as matérias aprovadas são regulamentadas por meio de resoluções, que são divulgadas com publicização no Diário Oficial da União e na página de normativos3 do Banco Central.


  2.2. BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN)


  O Banco Central do Brasil é uma entidade autárquica, com personalidade jurídica e patrimônios próprios, vinculada ao Ministério da Fazenda, que atua como órgão executivo das políticas traçadas pelo Conselho Monetário Nacional, cabendo-lhe cumprir e fazer cumprir as legislações e normas proferidas pela cúpula deliberativa.


  Enquanto entidade supervisora do mercado, dentre outras, tem como principais competências:


  
    	Emitir papel-moeda;


    	Executar os serviços de circulação de dinheiro;


    	Assegurar a estabilidade e o poder de compra da moeda nacional e a solidez do Sistema Financeiro Nacional;


    	Executar o recolhimento de compulsórios, encaixes obrigatórios e depósitos voluntários das instituições financeiras;


    	Executar a política monetária nacional, por meio de títulos do Tesouro Nacional;


    	Fixar a taxa para as operações compromissadas de um dia, conhecida como Taxa Selic;


    	Realizar as operações de redesconto e empréstimos a instituições financeiras;


    	Controlar e fiscalizar o capital estrangeiro;


    	Ser depositário de reservas oficiais de ouro e moedas estrangeiras no país;


    	Fiscalizar as instituições financeiras e aplicar as penalidades previstas;


    	Manter o nível de preços (inflação) sob controle;


    	Executar o sistema de metas para a inflação;


    	Divulgar as decisões do Conselho Monetário Nacional;


    	Conceder autorização para funcionamento de instituições financeiras;


    	Executar o controle de crédito sob todas as formas;


    	Vigiar a interferência de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais.

  


  Em suma, o Bacen pode ser considerado2:
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  A administração do Banco Central será comandada por uma diretoria de cinco membros, sendo um deles o presidente. Esses membros são escolhidos pelo Conselho Monetário Nacional. A diretoria se reunirá uma vez por semana ou sempre que necessário, por convocação do presidente ou requerimento de ao menos dois dos seus membros.4




  2.3. COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS (CVM)


  O histórico interesse governamental no fomento do mercado de capitais sempre significou diversas interferências políticas e legislativas, na forma de incentivo ao investimento na bolsa de valores. Podem ser citado entre eles os Fundos 157, que davam opção ao contribuinte de utilizar parte do imposto devido na aquisição de quotas de fundo de ações de companhias abertas. Tal incentivo terminou por acarretar no movimento especulativo conhecido por “boom de 1971”, gerado por um processo de venda sistemática das ações adquiridas por meio dessa prática, com a realização de lucro.


  Sucedendo a esses fundos, vieram outros visando incentivar o crescimento do mercado. Todavia, poucos confiavam no mercado acionário a ponto de consignar suas poupanças, inclusive porque a proteção ao acionista minoritário era extremamente frágil. Por essa razão, fez-se fundamental a criação de um órgão especializado, detentor de poder normativo e regulamentador, fiscalizatório e sancionador.


  O Estado pode – e deve – se fazer presente na economia, como agente regulador e incentivador. Em nosso ordenamento, aliás, tal dever tem conteúdo constitucional5. Para tanto, exerce os poderes a ele outorgados pelo art. 174 da Constituição Federal, o qual dispõe:


  Como agente normativo e regulador da atividade econômica, o Estado exercerá, na forma da lei, as funções de fiscalização, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor público e indicativo para o setor privado.

 




  A administração federal cria então, com a Lei 6.385/76, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), que veio para regulamentar e fiscalizar o mercado de capitais no Brasil, atribuições que antes eram de competência do BACEN. Vinte anos após sua criação, os poderes de polícia da CVM foram aumentados, e ela passou a atuar também punindo os participantes do mercado. Todavia, foi com a promulgação da Lei 10.411/2002 que a Comissão de Valores Mobiliários foi elevada à condição de agência reguladora6.


  Portanto, pode-se dizer que, desde sua criação até hoje, essa autarquia expandiu seus poderes fiscalizatórios e disciplinadores. Caracterizou-se, assim, como uma entidade autárquica em regime especial, com personalidade jurídica e patrimônio próprio, dotada de autoridade administrativa independente, sem subordinação hierárquica, com autonomia financeira e orçamentária. Seus dirigentes têm mandato fixo e estabilidade7.


  Além da autonomia administrativa que lhe foi conferida em lei, a CVM tem total independência na aplicação da legislação específica do mercado de capitais. Como exemplo da referida independência, pode-se citar a publicação da Instrução Normativa nº 382/03, na qual a agência reguladora conferiu o monopólio da intermediação de valores mobiliários às sociedades corretoras de valores, proibindo que bancos comerciais efetuassem transações neste nicho sem que tivessem vinculação com as corretoras8.


  Compete à CVM:


  
    	Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcão;


    	Regulamentar, orientar e fiscalizar os fundos de investimento;


    	Proteger os titulares de valores imobiliários contra emissões irregulares e atos ilegais de administradores de carteira de valores mobiliários;


    	Estimular a formação de poupança e sua aplicação em valores mobiliários;


    	Evitar ou coibir modalidades de fraudes ou manipulação destinadas a criar condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários negociados no mercado;


    	Assegurar o acesso do público a informações sobre valores mobiliários negociados e às companhias que as tenham emitido;


    	Assegurar a observância de práticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliários;


    	Promover a expansão e o funcionamento eficiente e regular do mercado de ações e estimular as aplicações permanentes em ações do capital social de companhias abertas sob controle de capitais provados nacionais.

  


  Principais poderes conferidos à CVM:


  
    	Examinar livros e documentos; exigir informações e esclarecimentos; requisitar informações de qualquer órgão público, autarquia ou empresa pública; obrigar a companhias abertas a republicar demonstrativos financeiros e efetuar correções;


    	Apurar, mediante inquérito administrativo, atos ilegais e práticas não equitativas de administrações de companhias abertas e de qualquer participante do mercado; aplicar as penalidades previstas;


    	Suspender a negociação de um título ou colocar em recesso a bolsa de valores; divulgar informações a fim de orientar os participantes no mercado; suspender ou cancelar registros.

  


  Essa autarquia atua com a assistência de órgãos auxiliares, que são as bolsas de valores, mercadorias e futuros, as entidades do mercado de balcão organizado e as entidades de compensação e liquidação de operações com valores mobiliários.
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