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o mercado de capltals

= “Congstituinte” para o mercado de
™ tapitais. E essa a idéia da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) ao promo-
ver um amplo debate antes de enviar
ao ministro da Fazenda o anteprojeto
para a nova lei que regulamenta o
funcionamento do mercado de agbes.
A decisdo foi tomada na semana passa-
da pelo presidente do drgdo, Victéno
Cabral.

Ha menos de seis meses 4 frente da
CVM, que tem a atribuigao de fiscali-
zar as operagoes das bolsas de valores,
ele percebeu que as estruturas estio
velhas e J4 ndo atendem as necessida-
des de um mercado moderno. A atual
Lei, a 6,385, que da as diretrizes gerais
de funcionamente do mercado de
agoes, tem dez anos de existéncia e
seus mecanismos nio previram mudan-
¢as tao radicais nesse espago de tempo.

Novo estilo

O problema bisico que a nova lei
deverd enfrentar estd em determinar
-parimetros que permitam um minimo
de estabilidade ao mercado, tormando-
0 atraente para ¢ pequeno ¢ o médio
investidor, figuras ainda distantes das
bolsas. Essa serd a principal preocupa-
¢io dos membros que irdo integrar
uma comissdo formada pela CVM e
_por entidades representativas do setor,
Mas antes de enviar o projeto para
exame do ministro da Fazenda. a Co-
-missio de Valores Mobilidrios preten-
-de inaugurar um novo estilo de atua-
' ¢i0, submetendo a proposta & discus-
sao dos diversos segmentos sociais in-
teressados, através de audiéncia pa-
blicas.

Nos caiculos de Vietério Cabral, o
‘processo de discussdo da nova lei para
o mercado de capitais deverd levar de
trés a quatro meses até que seja envia-
da ao governo e, depois, ao Congresso
Nacional. Até 14, o presidente da CVM
acredita ter ouvido todos os setores
interessados em influenciar na futura
configuracio do mercado de capitais.
E, em mar¢o do ano que vem, o pais
teria finalmente votada pefo Congresso
a nova constituicio do mercado de
capitais.

Até o momento, revela Victério
Cabral, a prépria CVM néo fez uma
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analise mais apurada para dctectar 0s
gargalos mais graves da awal legisla-
¢io. Mas, independente disso, alguns
temtas ja estio na mesa para exame da
comissao que serd formada por juris-
tas. E um desse temas interessa de
%eno a propria dire¢ho da Comissio de

alores Mobilidrios. E a superposicao
que existe hoje entre as atribuigdes do
organismo e as funcdes do Banco Cen-
tral na fiscalizacdo do funcionamento
do mercado de capitais.

Essa indefinicio de papéis tem
causado alguns constrangimentos para
a CVM nos ditimos meses. Na verda-
de, além de superposi¢des de papéis na
atividade fiscalizadora, essa indefini-
Gao tem dado margem para o confron-
to de orientagbes distintas. O mais
recente episodio nesse sentido veio a
piblico durante a preparacio do “cru-
zadinho™” em julho dltimo. Depois de
exaustivamente discutidas durante um
més, as medidas relativas ao mercado
de capitais foram misteriosamente
truncadas no decreto-lei divulgado.
Entre outros “erros”, o que provacou
mais irritagio entre 08 técnicos da
CVM fot o fato de que o governo
retirava o poder de fiscalizagho do
organismo sobre o mercado de merca-
dorias ¢ indices. O conflito foi resolvi-
do no gabinete do ministro da Fazen-
da, Dilson Funaro,

Divergéncias

Essas divergéncias crescem ainda
mais quando se trata das posicdes
pessoals externadas tanto pelo presi-
dente da CVM quanto pelo diretor da
area de Mercado de Capitais do Banco
Central, o economista Luis Carlos
Mendonga de Barros. Enquanio o pri-
meiro se esfor¢a pessoalmente pela
saide do pequeno e médio investidor
individual do mercade de ages, o
diretor do Banco Ceatral tem defendi-
do pentos de vista opostos. Recente-
mente, Mendonga de Barros partici-
pou de um semindrio fechado promovi-
do por técnicos do BNDES onde mani-
festou que o interesse maior do gover-
no estd concentrado na atuagio dos
investidores institucionais ¢ pouca im-
portincia € dada ao aplicador indivi-
dual do mercado.
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A deﬂniqéo clara das atnibuigbes
da CVM e da drez de mercado de
capitais do Banco Central ndo serd,
portanto, 0 bpico tema polémico nos
debates da “constituinte” do mercado
de capitais. E idéia de Victério Cabral
fazer um levantamento e mais comple-
to possivel sobre o universo de investi-
dores institucionais. “Vamos ver quais
530 as modafidades de aplicagbes dos
investidores institucionais e definir sob
que regras eles devem funcionar”, diz
Cabral. O objetive do organismo é
conferir ao conjunto de recursos agru-
pados sob o rétulo de investidor insti-
tucional uma estabilidade nas regras
do jogo.

No bojo da nova Lei acredita-se
que ¢ governo possa introduzir alguns
mecanismos que limitem a sua propria
interferéncia no mercado. Vietotio Ca-
bral acha, inclusive, que existe um
clima favordvel dentro do governo pa-
ra que isso seja definido. O presidente
da CVM desenvolve um raciocinio es-
g:clﬁoo para demonstrar essa crenga.

gundo ele, o governo tem grande
interesse em propercionar seguranga
a0 mercado porque £ nele que estd
depositada a esperanga de crescimento
da poupanga interna. “Essa opgéo de-
penderd sobretudo da seguranga das
regras que presidem o jogo do investi-
mento”, afima Victdrio Cabral.

ocupagao da constituinte
do mercad?) de capitais serd o debate

sobre as formas de coibir 2 manipula-
¢do com acdes. Para o presidente da
CVM a questio da manipulagio nio
estd na molidura legal que permite ao
organismo punir os culpados. O pro-
blema estd na dificuldade em provar
em termos legais a maniputagio. “Nao
%)demos pURir pessoas por suspeita.

emos que fazé-lo por evidéncias. E é
nesse ponto que a awmal legislagdo ¢
muito carente.”

O que os setores ligados ao merca-
do desejam, definitivamente, é estabi-
lLidade para o mercado. Por isso que-
rem uma distingdo nitida entre os con-
ceitos de manipulagio € especulagdo.
Q primeiro, concordam todos, deve ser
evitado ¢ punido. J4 o movimento
especulativo tem a unanimidade a fa-
vor,
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