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-~ Contradi¢oes do mercado

Eduardo da Rocha Azevedo |

desenvolvimento do sistema capitalista no Brasil tem sido

marcado por notdveis contradi¢ées. Por exemplo, temos
um prospero parque industrial, diversificado e economicamente
importante, mas que carece de condigdes objetivas para imple-
mentar projetos de investimentos de longo prazo, em conse-
giiéncia de uma realidade econdmica dramaticamente instével,
perturbada por pressoes inflaciondrias, alta volatilidade das
taxas de juros e seguidas mudangas no rumo da politica
econdmica. Também na agricultura, podemos identificar con-
trastes acentuados.

O sistema financeiro e o mercado de capitais constituem
exemplos ainda mais reveladores dessa natureza contradit6ria
do capitalismo brasileiro, onde convivem uma face moderna ¢
outra atrasada.

No mercado de valores ocorreu um avango institucional
importante, com a criagdo da CVM e com a promulgagdo da
nova lei das sociedades andnimas. Tanto entre os bancos como
entre corretoras verificou-se expressiva methoria do nivel técni-
co de seus departamentos operacionais e administrativos, que
permitiu rdpida assimilagio de uma tecnologia financeira em
permanente evolugdo. .

Nao obstante tais Pprogressos, o sistema financeiro € o
mercado de capitais também defrontam-se com graves restri-
¢oes a sua eficiéncia, tornando modesta sua efetiva contribuigao
ao desenvolvimento econdmico nacional. O mercado de agoes,
em particular, deve desempenhar dois destacados objetivos:
prover o setor privado com recursos ndo exigiveis para seu
financiamento e contribuir para a democratizagéio do capital, .

i desconcentrando a propriedade. ‘

Infelizmente, nem uma coisa nem outfa- 0 mercado
; aciondrio brasileiro logrou efetivamente alcangar, apesar dos
| progressos técnicos; e institucionais dos tltimos anos. Nosso
i mercado ainda & estreito em termos de participantes, a liquidez
Ldos -negécios € rarefeita, o mercado ¢ altamente concentrado
Wil pequeno grupo de empresas € e poucos investidores. O
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resultado de tudo isso € a postura refratéria de algumas grandes
empresas familiares 2 abertura de seu capital: E um absurdo que
alguns dos maiores e mais populares grupos empresariais
brasileiros estejam a margem das bolsas de valores, mas esta € a
realidade.

Grande parte das mazelas identificdveis podem ser atri-
buidas ao contexto institucional no qual est4 inserido o mercado
de valores mobilidrios no pafs, na medida em que ele estd
permanentemente sujeito a grandes perturbagdes provenientes
de mudangas errdticas e as vezes desastradas de politica
econdmica, muitas das quais implementadas sem consulta
prévia as liderangas do mercado.

.O pais encontra-se hoje no limiar de importantes mudan-

¢as. A Assembléia Nacional Constituinte €, sem divida, o

principal fator politico deste ano, pois dela emergird a nova

Carta Magna deste pais. E de se esperar que o papel do

mercado de capitais, numa economia politicamente aberta, seja

gquto das preocupagdes de nossos representantes na Assem-
léia.

Nossa proposta de reformulagio da Lei 6385/76, inspirada
na necessidade de se estabelecer definitivamente uma estrutura
institucional moderna para o mercado de capitais, que promova
seu funcionamento ordenado e estével, tem a seguinte configu-
ragdo: toda a politica relacionada com o mercado de agoes éde
atribuicio exclusiva da Comissao de Valores Mobilidrios. Esta,
contudo, passaria a incluir em seu colegiado, além do presidente
e dois diretores executivos — designados pelo ministro da
Fazenda —, mais quatro representantes: o presidente do Banco
Central, o presidente do BNDESPAR, o secretdrio executivo
do Fundo Nacional de Desenvolvimento ¢ o secretério-geral do
Ministério da Fazenda.

Ao colegiado caberia a fixagdo da politica global para o
mercado de capitais enquanto instrumento de politica economi-
ca de governo. Naturalmente, dadas as novas atribuigoes da
CVM no ambito desta proposta, sua sede deverd localizar-se no
centro do poder politico e administrativo do pais, ou seja, em
Brasilia.

As atividades cotidianas de fiscalizagio do mercado, bem
como a implementagdo das decisoes emanadas do colegiado,
deverdo ser cumpridas pela 4rea executiva do 6rgdo, dada a
natureza especificamente administrativa dessas atividades.

A atuagio da CVM complementaria, assim, a politica
levada a cabo pelo Consetho Monet4rio Nacional. A presenca
do presidente do Banco Central e do secretério-geral do
Ministério da Fazenda no colegiado da Comissdo tende a
eliminar os conflitos existentes entre a condugdo das politicas
monetéria e fiscal e as necessidades de fomento do mercado de
valores. A inclusio do presidente do
BNDESPAR naquele colegiado incorpora a Gtica da politica de
investimento governamental na construgéo das politicas para o
mercado de capitais como um todo.

Mais importante, porém, é a garantia de estabilidade que
esta configuragio proporcionaré ao funcionamento do mercado
aciondrio no pais. Tal proposta certamente prestigia € reconhe-
ce 05 nobres objetivos de fomento do mercado de valores
mobilidrios, sem desprezar sua necesséria fungdo fiscalizadora

"sobre os participantes do mercado.

Na atual conjuntura de mudancas por que passa a
sociedade brasileira, onde se espera uma consolidagdo de nossas
instituigoes democraticas e um fortalecimento do sistema capita-
lista no pais, é fundamental que o mercado de capitais tenha
uma configuracio moderna para poder contribuir, com eficién- !
cia, para uma crescente democratizagio da propriedade do
capital. Estamos certos de que a proposta aqui apresentada

representa um passo decisivo nesta diregao.
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Paulo (Bovespa). Em suas linhas gerais, as propostas deste texto foram ;
apresentadas em depoimento na Subcomisséio do Sistema Financeiro’
da Assembiéia Constituinte, em Brasilia, e debatidas com os pariamen-

tares presentes. -
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