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Novos rumos para a internacionalizagao
do mercado de capitais

ARNOLDO WalD

Na presente fase da nossa histéria econdmica, no momento em que
pretendemos reduzir o papel do Estado e combater o deficit piblico, a
utilizagdo do mercado para parantir o crescimento do Pais é a solugdo mais
adequada e consagrada por toda a sociedade,

No mundo prevaleceu, até 1930, a idéia de uma economia de mercado
sem limites, que ensejou a crise de 1929 e & reagdo intervencionista, gue
perdurou com a 2.* Guerra Mundial e até a década de 1970, Atualmente,
depois da tcse e da antitese, chegamos ao momento da sintese. Reconhe-
cemos que cxistem falhas no mercado, que nem sempre é perfeito, embora
tenda a sé-lo, na maioria dos casos. Por outro lado, h4 falhas na regula-
mentagdo € na intervencdo, sendo estas, todavia, necessirias em determi-
nadas situagdes. A privatizagdo, a desestatizacio e a desregulagio sdo ten-
déncias que revelam uma maior énfase dada ao mercado e uma reducao
substancial do papel do Estado na sociedade, corrigindo as falhas tanto do
mercado quanto da intervengdo estatal.

Na realidade, os mercados perfeitos ou quase perfeitos sdo os com-
petitivos, nos quais a concorréncia racional enseja maior flexibilidade e
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possibilidade de mudanca, o que nio ocorre no caso dos monop6lios de
fato e de direito. Mas o funcionamento adequado do mercado tem certas
premissas, como a igualdade de tratamento de todos € a difusdo plena das
informacGes. Sempre que ocorrem desequilibrios nos niveis de informaggo,
os mercados deixam de ser eficientes e a regulamentagdo deve corrigir as
eventuais desigualdades criadas.

A politica governamental cabe, pois, desenvolver as técnicas adequa-
das para corrigir as falhas do mercado, sem incorrer nas falhas da regu-
lamentagiio excessiva ou descabida.

Afirmou-se, recentemente, o paradoxo de estarmos num mundo em
que a economia vai bem e as finangas vio mal. Trata-se, portanto, de
compatibilizar os ritmos da economia e das finangas, fazendo com que
estas s¢ enquadrem no desenvolvimento econémico mundial, transformando
a atual incerteza e inseguranca numa relativa estabilidade, sem inflag@o e
sem oscilagbes monetdrias internacionais. Precisamos restabelecer a pere-
nidade das unidades de conta e dos padrdes monetérios. Ndo se pode
continuar a viver normalmentc, durante muito tempo, num mundo, ou num
pais, no qual a mocda deixa de cumprir a sua fungdo basica de medida
de valor e de denominador comum dos bens produzidos e negociados pela
sociedade.

Atuatmente, o objetive prioritdrio do Brasil deve concentrar-se na luta
contra a inflagio e o deficit, que a provoca, ¢ neste empenho pelo corte
de despesas e pela criagio de riquezas, contamos com o mercado de capi-
tais para drenar recursos para as empresas, criar empregos e ensejar inves-
timentos e lucros que garantirBo os reinvestimentos de amanha, como j&
foi salientado por um estadista alemdo.

Todo o problema brasileiro, neste momento, pode ser resumido na
necessidade de combater a inflag@o e de adequar os investimentos 3s neces-
sidades e possibilidades da economia brasileira. O grande mercado para
colher os recursos e dar-lhes a devida liquidez é o mercado de capitais.

Num momento de pendria nacional, é evidente que ¢ mais oportuno
obtermos investimentos de risco do que financiamentos a médio ou longo
prazo, Estes, além de ndo estarem disponiveis atualmente, ensejam sempre
uma remuneracdo fixa, independente do lucro dos empreendimentos, que
os torna especialmente onerosos na fase de implantagdo. Assim sendo, im-
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poe-se o desenvolvimento acelerado do nosso mercado de capitais comio
condi¢do do crescimento econdémice do Brasil.

O Governo Federal tem dado s empresas e ao mercado de capitais
todo 0 apoio possivel. A nova politica industrial e a abertura da economia,
sob todas as suas formas, inclusive importagdes, realizagbes de joint ven-
ture eic. constituem uma das maiores revolugdes da politica econdmica
brasileira.

No tocante ao mercado de capitais, foram tomadas medidas fiscais
para facilitar os investimentos de dinheiro novo no mercado, baixando-se
uma regulamentagio especifica para esta matéria e para os fundos de con-
versao. A sociedade de participagio mereceu uma regulamentagdo propria
da CVM e do Banco Central,

Nos projetos de lei sobre o imposto de renda, foi realizado, em parte,
o velho sonho do Professor Otdvio Gouvéa de Bulhdes de evitar a dupla
tributacdo da empresa ¢ do acionista em relagdo ao mesmo lucro. Um
regime fiscal especial estd sendo cogitado para as empresas abertas com
participagdo de empregados, numa modalidade que tem obtido sucessc nos
Estados Unidos e que tem incontestdvel interesse social. Em relaglo as
prdprias operagbes de Bolsa, foi encontrado, na tributagio em valor redu-
zido pelo IOF, uma férmula eqiiitativa, que ndo deve perturbar o mercado.

A privatizago abre, por sua vez, novos horizontes para o mercado
de capitais. Os principios que orientam a Medida Proviséria n.° 26 sio
a transparéncia, o atendimento ao interesse nacional, a flexibilidade nas
modalidades operacionais e a participacdo de empregados e de pequenos
aciomnistas, sempre que possivel. a4 é a politica adotada, grosso modo, pelo
BNDES nas suas reprivatizagOes. Nas operagdes a serem realizadas no futu-
ro, pretende-se usar a conversdo da divida, o sistema financeiro e de distri-
buigdo e fazer os leildes em Bolsa, privatizando-se nac s6 a fase de con-
sultoria, mas também a de lancamentos e subscrighes das acGes, mediante
utilizagao das instituigbes de mercado. Haverd assim viabilidade de multi-
plicar, varias vezes, a nossa capitalizagio em Bolsa, mediante o ingresso
de novas agles e de novos recursos, que podem representar até alguns
bilhGes de délares por ano.

Existe uma preocupagdo vilida do mercado quanto aos langamentos
de agdes ¢ debéntures de empresas mistas no mercado. A Comissao de
Valores Mobilidrios tem examinado as dificuldades decorrentes das dimen-
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sdes, algumas vezes gigantescas, das novas emissfes de debéntures de
sociedades de economia mista diante da relativa limitagdo dos recursos
do mercado, E um problema que deve ser examinado, mas ndo se pode
esquecer a importdncia das empresas governamentais no movimento das
Bolsas de Valores, nem tampouco a impossibilidade, existente no momento,
de injeco de novos recursos piiblicos para investimento nas estatais.

Para facilitar o acesso as Bolsas das empresas nacionais de controle
estrangeiro, o Conselho Monetdrio Nacional revogou, recentemente, a Reso-
lugio n° 755, que exigia contrapartida em moeda estrangeira. Era uma
medida inécua, que estava impedindo o ingresso no mercado ou ¢ aumento
de capital de empresas controladas por estrangeiros, numa discriminacao
que perdeu a sua razéo de ser e que nao se compatibiliza com a nova
Constituigdo, Abre-se, assim, mais uma perspectiva, que poderd aumentar
a presenga das subsididrias das multinacionais, que representam, hoje, cerca
de 3% na Bolsa e que s@o suscetiveis de alcangar cerca de 5 ou 6%,
sem afetar, de modo algum, os interesses nacionais, estimulando, outros-
sim, eventuais joint ventures fecundas, no tocante a transferéncia de tecno-
logia e até a conquista de novos mercados externos. As empresas brasileiras
controladas por capitais estrangeiros, depois de estarem cotadas nas Bolsas
Nacionais, também poderdo registrar-se ¢ negociar as suas agbes no exte-
rior, eventualmente, no pais de origem de seus controladores, ensejando,
assim, uma maior presenga dos titulos brasileiros nos principais mercados
do mundo.

Finalmente, a criagdo do banco multiplo ofereceu as corretoras a
possibilidade legitima de sua transformagéo em instituigao financeira, po-
dendo, conforme o seu capital, alcangar o nivel de banco e abrindo, assim,
um sistema de vasos comunicantes entre os mercados de capitais ¢ finan-
ceiro,

Jé4 tive a oportunidade de assinalar a importdncia que a converséo
representou para o Brasil, em geral, e para o mercado de capitais, em
particular, As empresas abertas e os fundos receberam cerca de 500 milhdes
de délares de recursos decorrentes de conversdo ¢ mais de 200 milhGes de
dinheiro novo. Assim sendo, mais de 700 milhdes de ddlares ingressaram
no mercado de capitais ¢, em virtude dos leildes, outros 700 milhdes bene-
ficiaram as empresas incentivadas, que hoje também passaram a integrar
o mercado, avaliando-se, pois, em quase um bilhio e meio de délares a
contribuigdo internacional para ¢ nosso mercado em 1988,
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Penso que, com os recursos da conversdo, do dinheiro novo ¢ da
privatizagdo, poderemos dar novas dimensdes as Bolsas de Valores e ao
mercado de capitais, seguindo o exemplo da Franga e da Inglaterra que,
em poucos anos, aumeniaram substancialmente o valor da capitalizagio em
Bolsa e 0 nimero de acionistas.

Na realidade, devemos passar da ‘“‘era da divida” para a da partici-
pagdo aciondria e, aos poucos, transferir para o mercado de capitais recur-
sos externos e internos hoje investidos em papéis de renda fixa.

Nada impede que, num futuro préximo, tenhamos um mercado de
capitais com ndo mais de trinta bilhtes de délares, mas de duzentos ou
trezentos bilhGes. O investimento externo em agfes brasileiras pode, pois,
ser um dos meios de solugio da divida externa, além de constituir impot-
tante instrumento para novos investimentos no Pais.

Nz realidade, o nosso mercado representa menos de 10% do PIB,
quando em outros paises alcanca 60 e até 80%, o que justifica a nossa
previsio de um crescimento gque nos cologue na posigdo das economias
mais desenvolvidas.

No mundo do investimento global, no qual numerosas agbes estran-
geiras estio sendo negociadas em Londres, Nova Iorque, Téquio e Paris,
ndo ha razio para que o nosso mercado se situe proporcionalmente em
valores inferiores aos de Singapura, Maldsia, Jordinia € Taiwan. Em alga-
rismos absolutos, a capitalizagdo em Bolsa brasileira € inferior 4 de Hong
Kong, da Coréia do Sul e até de Luxemburgo, o que ndo se explica,

Mesmo comparando o PIB brasileiro com o de outros pafses, chegamos
a conclusdo de que ndo se justifica que o nosso mercado represente 1%
do americano ou do japonés, podendo, para manter a proporgio adeqguada,
multiplicar-se por oito ou dez, alcangando os niveis acima referidos.

Em 1987, os investimentos em agbes estrangeiras realizados no mundo
inteiro alcangaram 1,3 trilhdo de délares. Se o Brasil pudesse receber 1%
deste investimento internacional -~ o que constitui uma meta modesta —
teriamos a possibilidade de um aumento de recursos anual de 13 bilhdes
de délares, ou seja, cerca de 40% do nosso mercado. Tal ingresso teria
um incontestdvel efeito multiplicador sobre os préprios recursos macionais
colocados no mercado.
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Estes mimeros ndo sdo produtos da imaginagiio e da fantasia, mas
defluem de estudos publicados pela IFC e se comprovam pela rapida subs-
criggo das agdes do Fundo Brasil. Qutros vinte fundos privados estdo hoje
captando recursos no exterior para 0 mercado brasileiro,

Mas o sucesso do mercado de capitais depende ndo s6 da polftica
de governo, mas, ainda, € basicamente, da credibilidade do mercado, da
adequada auto-regulagdo, da fiscalizagio a ser realizada pelas Bolsas, dos
Cddigos de Conduta de empresas abertas e dos investidores, das Bolsas
e das corretoras. O mundo da Bolsa anda sacudido por escindalos; em
Paris, em Nova lorque e nos mercados emergentes da Asia. Em todos o0s
lugares, sente-se a necessidade de evitar manipulagdes e operagdes de ini-
ciados. Neste sentido, é indispensével a colaboragdo entre as Bolsas ¢ as
autoridades administrativas para salvaguardar 0 bom nome ¢ a imagem
do mercado de agdes.

Por iniciativa da CVM, o Ministério da Fazenda ji remeteu ao Presi-
dente da Repiiblica anteprojetos de lei, com a finalidade de reprimir, no
plano civil, administrativo e penal, as operagdes irregulares e as fraudes
de mercado. Mas a repressio de pouco adiantara, se ndo for complemen-
tada por medidas preventivas que o mercado pode ¢ deve tomar.

Se quisermos realmente ter um mercado de capitais em escala inter-
nacional, no interesse do sistema e do Pais, chegou a hora de completarmos
o reaparelhamento técnico, que j4 existe, com uma nova estruturagio que
atenda aos padrdes internacionais da conduta que se exigem de investidores
e intermedidrios.

A CVM e as Bolsas fizeram, neste sentido, um primeiro esforgo para
evitar a concentragio excessiva e caracterizar a responsabilidade dos admi-
nistradores de carteiras. E um passo importante, mas nao suficiente. Che-
gou a hora de repensarmos o mercado de capitais e o mercado financeiro
e, entre ambos, surgiu uma verdadeira simbiose, que ndo pode ser esque-
cida nem desprezada.

E o momento de selarmos uma alianga construtiva entre o mercado
e os Grgaos de Governo para um esforgo comum no sentide do fortaleci-
mento e aprimoramento das instituicdes para que a iniernacionalizagdo
deixe de ser uma providéncia de efeitos conjunturais ou o sonho de uma
noite de verdio ¢ se torne uma conquista definitiva e fecunda para o Pais
€ um instrumento para que o mercado brasileiro adquira novas dimensdes
quantitativas € qualitativas.
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