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Rumo a maturldade

Aretomada do mercado de ca-
pitais brasileiro estd consolidada,
acredita Sérgio Weguelin, diretor
da Comissdo de Valores Mobilid-

 rios (CVM), drgdo que regula efis-
caliza as operagoes. Ele afirma,

" porém, que, passado 0 momento
de boom, a expansdo do mercado
se dard de forma mais seletiva,

~ com freadas de arrumagdo. A seu
- ver, haverd um processo de conso-

lidagdo das companhias (fuséese
" aquisigbes) em vdrios setores. ‘Al-"

gumas empresas deixardo de
existir, enquanto outras, de cres-
cente envergadura, precisarao se
recapitalizar. Em algum ponto do
processo de crescimento virtuoso
haverd uma estabilizagdio do nii-
mero de entrantes na bolsa e no
mercado’, admite. Para Wegue-
lin, em um quadro de agrava-

mento da crise externa, diante de -
uma provdvel recessdo da econo- -

mia dos Estados Unidos, os inves-
tidores institucionais, em espe-
cial os fundos de pensdo, serdo
pegas importantes para absorver
investimentos que estdo hoje nas
mdos de estrangeiros. A seguir, 0s
priricipdis trechos da entrevista.

Novo cendrio

“Vejo que, pela primeira vez,
um conjunto amplo de partici-
pantes do mercado (governo,
auto-reguladores e agentes)
trabalhou intensamente para
consolidar as bases de merca-
do, que permitiram iniciar e
sustentar um processo de cres-
cimento virtuoso. Os nimeros
que af estdo sdo resultado des-
se trabalho, ajudado, € verda-
de, pela bonanga global. Esta-
belecemos uma sélida infra-
estrutura para os negécios, re-

~ gulamos os principais segmen-

tos do mercado, eliminamos as
incertezas jurisdicionais que
tanto assustavam os investido-
res €, dada a partida, soubemos
ajustar as regras as necessida-
des reais dos participantes. Ou
seja, vejo que temos um mode-
lo bésico, s6lido € com capaci-
dade de crescimento. Ainda

nos faltaum amplo mercado

de crédito corporativo, de ins-
trumentos do agronegocio, a

disseminagdo de uma cultura.

de investimentos de longo pra-
z0, entre outros aspectos. Mas

isto estd brotando do modelo

para assumir um pouco mais de
risco. E como risco e retorno an-
dam juntos, o que acabard ocor-
rendo é uma acomodag?o na es-

trutura de capitais das empresas

que construimos.” em torno das fontes de recursos
que atendem &s novas expectati-
Financiamento vas delongo prazo.”
“As empresas investem recursos v
gerados internamente, elassefi-  Riscos
nanciam por meio dos bancos  “De um modo geral, nenhum
oficiais e priva- crescimento tao
dos, securitizam vigoroso € sus-
recebiveis e cap- tentdvel no lon-
tamrecursosnos ey} go prazo, o que
mercadoslocale ' , nao quer dizer
e mpest,. AINDANOS FALTAUM 2.0 res
mentos prove- AM’PLO MERCADO DE 1o seja susten-
nientedopréprio CREDITO tavel. Quero di-
caixa das empre-- zer, com isso,
sasvemsendore- CORPORATIVO, DE que certamente
gudacapare, INSTRUMENTOSDO.  [eency el
oriundosdomer- AGRONEGOGO) A corregoes de ru-
. . ~ q
e sy DISSEMINAGRODE  ZoC e
bastante. De UMA CULTURA DE que isso siéniﬁ-
o seenden. INVESTIMENTOSDE 02 o e
cia é que as em- LONGO PRAZO deixara de cres-
presas comecam ' cer. Em um da-
aenxergar olon- do momento, as
g0 prazo e a se empresas capi-
sentirem aptas talizadas volta-

rdo sua atengao para o mercado
de renda fixa. A alavancagem
propiciard mais crescimento e
estimulard um movimento de

consolidagdo setorial. Algumas
empresas deixardo de existir, en-

quanto outras, de crescente en-
vergadura, precisardo se recapi-
talizar, Em algum ponto do pro-
cesso de crescimento virtuoso
haverd uma estabilizacio do nui-
mero de entrantes na bolsa e no
mercado. Com relagdo auma
possivel crise externa, a grande
diferenca é que, agora, 0 merca-
do interno poderd, ele mesmo,
ajudar a neutralizar os efeitos
dessa crise sobre a economia.
Agentes confiantes e com uma
visdo de longo prazo podem —e
jé o fizeram na crise de agosto ul-
timo, vide comportamento dos
fundos de pensdo no auge da
turbuléncia — entrar compran-
do os ativos locais disponibiliza-
dos pelos investidores externos.”

Acionistas

“Vejo que, no passado, havia a
certeza, por parte'dos contro-
ladores, de que eles poderiam
extrair beneficios privados por
meio de seu poder de mando
nas empresas. Hoje, isso ja mu-
dou bastante: E um aspecto
importante dessa mudanga es-
td na percepcdo dos enormes
riscos de manutengao de posi-

.cOes majoritdrias em certas
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circunstincias. Ndao compen-
sa, também, porque o regula-
dor estd bem preparado para
coibir os desvios do controla-
dor e do administrador, o que
pode custar caro, e porque o
minoritario esta cada vez mais
mobilizado na defesa dos seus
interesses. Com um mercado
mais amplo, o minoritério des-
contente tem o caminho aber-

to para ‘votar com os pés’, ven-

dendo as a¢des, deixando a
empresa a margem e COm um
potencial elevacdo de seu cus-
tode capltal Esta tdltima con-
seqiiéncia, em tempos de gran-
de movimentagdo de capital,
pode ser fatal para a empresa
ou para a sobrevivéncia do
controlador no seu meio.”

Fiscalizacédo

“Acho que o papel ideal de um
regulador é o de definir regras
bésicas para o funcionamento
do sistema e o de monitorar o
dia-a-dia do mercado. O regula-
dor deve ser um indutor da am-
pliagao do mercado e um super-
visor a distancia do seu desenro-
lar, sem abrir méo dos seus po-
deres de punicao. O ideal seria

.supervisionar auto-reguladores

fortes e eficientes.” (VN)



