
"Caso &ÊksW*?èxemplo para a Constituinte3 m m 
José Abreu (•] 

Hoje, 
mais do que 
nunca, o 
mercado de 
a ç õ e s 
constitui-se] 
em um me-\ 
canismo vi­
tal para ca­
pitalização das empresas. 

Os recursos obtidos per­
mitem investir na capaci­
dade produtiva, na dimi­
nuição dos custos e na me-
Ibor competitividade dos 
seus produtos, além dos be­
nefícios sociais inerentes. 
No entanto, para que esse 
mercado seja um verdadei­
ro instrumento de desen­
volvimento econômico, é 
necessário que ele esteja 
moralizado e transmita ao 
público investidor toda a 
credibilidade requerida. 

Freqüentemente, temos 
, assistido, atônitos, a escân­
dalos de uso de informa­

ções privilegiadas ou colo­
cação de ações no mercado 
primário com formulações 
de expectativas distorcidas 
ou equivocadas, como foi o 
"Caso Cobrasm a". 
Observe-se que, nessas si­
tuações, o principal preju­
dicado é sempre o investi­
dor preferencial que, impo­
tente e sem ingerência na 
administração da compa­
nhia, usa sua poupança na 
compra de ações. 

A credibilidade de um 
país, do seu governo, do seu 
povo, está diretamente li­
gada aos princípios consti­
tucionais. 

Por essa razão, não pode 
deixar-se de lado o prin­
cípio inalienável e sobera­
no de proteção do pequeno 
investidor, atualmente 
abruptamente agredido 
por situações semelhantes 
ao do "Caso Cobrasma". 

Sesse caso, as manche­
tes dos jornais enfatizam o 
caráter austero com que a 

Comissão de Valores Mobi­
liários (CVM) julgou e pe­
nalizou os culpados, quan­
do a empresa e seus princi­
pais executivos foram mul­
tados. 

Sem entrar no mérito 
desse julgamento, pode­
mos constatar que o maior 
prejudicado nessa situação 
foi o investidor. Porquê? 

Em primeiro lugar, na 
aquisição das ações a CZ$ 
21, posteriormente valendo 
apenas CZ$ 3, devido às in­
formações transmitidas ao 
mercado. Em segundo, 
porque, no próximo 
exercício, a Cobrasma terá 
de absorver, como pre­
juízo, a multa de CZ$ 100 
milhões, aplicada pela 
CVM. E quem pagará isso 
de novo? 0 próprio investi­
dor. 

Quando falei sobre o di­
reito inalienável e sobera­
no de proteção do investi­
dor quis referir-me àqueles 
que investem no mercado 

de capitais em ações sem 
direito a voto, confiando a 
sua poupança aos executi­
vos que administram as 
empresas. E um "contrato 
de confiança" entre inves­
tidores e administradores e 
a única maneira de real­
mente punir irregularida­
des desses administrado­
res é ter o direito de julgá-
los não através da CVM, 
mas sim do voto pelo 
princípio democrático que 
rege uma constituição. 

Minha sugestão aos se­
nhores constituintes é de 
que seja assegurado o se­
guinte direito constitucio­
nal ao investidor preferen­
cial: "Constatada a irregu­
laridade na administração 
dos negócios de uma socie­
dade de capital aberto, to­
dos os acionistas passarão 
a ter direito de voto na 
mesma proporção da sua 
quantidade de ações". 

Ou seja, se o contra to de 
confiança" é quebrado, o 

investidor passa a ter direi­
to de voto, independente­
mente do tipo da ação. 

Com essa medida, esta­
remos dando a oportunida­
de aos investidores de pe­
nalizar os verdadeiros cul­
pados, destituindo-os da 
administração da compa­
nhia e do poder majoritá­
rio. Essa, sim,será uma pe­
nalidade severa e justa aos 
administradores fraudu­
lentos — a perda do poder e \ 
do controle acionário. Sem • 
Í550, qualquer julgamento\ 
boje se torna inócuo e pre-; 
judica cada vez mais o pe- v 
queno investidor. E não' 
adianta ficarmos aqui so- [ 
nhando que ocorra o que é / 
comum nos países desen- \ 
volvidos, onde os responsa- i 
veis por situações seme-, 
lhantes vão até para a pri--, 
são. 

(*) Ex-corr*tor d * valora»; 
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