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UMA ANALISE DA RELACAO ENTRE MERCADO DE
CAPITAIS E DESENVOLVIMENTO

Jodo Ricardo Santos Torres da Motta

A criacdo de condicdes adequadas para o
estabelecimento de uma trajetéria de desenvolvimento
econémico sustentado é o grande desafio dos formuladores de
politica econbmica. O tema é complexo, porque envolve
necessariamente inumeras dimensdes de atuacdo, que
transcendem meramente 0s instrumentos de politica econémica
tradicionais, centrados na administracdo consistente das politicas
monetaria e fiscal.

Esta complexidade se traduz na necessidade de
acomodagcdo de distintos objetivos, nem sempre compativeis em
um dado instante de tempo. Aspectos de natureza politica e
institucional interagem com condicionantes econdmicas e sociais,
influenciando as decisbes dos agentes econdémicos sobre o quanto
e onde investir, bem como as suas expectativas de retorno e sua
confianga no futuro. A percepcéo sobre a estabilidade da economia,
a clareza de regras institucionais, a existéncia de oportunidades de
negocio, o dominio da tecnologia e a disponibilidade de
instrumentos financeiros adequados para a alocacao eficiente de
capital sdo fatores que concorrem para a expansao da atividade
econdmica ao longo do tempo, compondo uma relacdo dinamica
e sinérgica que ndo se esgota a partir da acdo de um conjunto
determinado de politicas, mas exige constante adequagdo e atencdo
fundamental aos aspectos de consisténcia dessas politicas.

Em paises emergentes, como o Brasil, 0 desafio tem
sido ainda maior. Os desequilibrios fiscais crénicos e estruturas
institucionais inadequadas contribuiram para um longo periodo
de instabilidade econémica e de proliferacdo de incertezas,
afugentando o capital externo e inviabilizando a consecucdo de
um processo de crescimento continuado. A ardua tarefa de
reconstrucdo vem ocupando a agenda politica do Pais, concentrada
na consolidagdo da estabilizagdo e nas reformas estruturais do
Estado.
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A rigor, houve avangos significativos neste sentido. A criagdo de um ambiente
macroecondmico estavel, a abertura da economia, a desestatizacdo, bem como as reformas previdenciaria
e administrativa trouxeram bases mais sélidas para a consecugdo de um processo de crescimento
sustentavel. De outra parte, a transi¢do para um regime cambial flexivel, a partir de um sélido ajuste das
contas publicas e a flexibilizagdo das taxas de juros permitiram o vislumbre de um cenario mais favoravel
ao0s investimentos.

Os desafios do desenvolvimento em um mundo globalizado, no entanto, transcendem os
avan¢os no campo econémico. O progresso tecnologico e a eficiéncia do capital humano séo, cada vez
mais, fatores restritivos para a inser¢do competitiva dos paises no cenario mundial. Em outras palavras,
aprodutividade passou a ser a palavra de ordem para a compatibilizacdo entre crescimento e estabilidade.

Fatores que estimulem o crescimento da produtividade, portanto, passam a ser a prioridade
de uma agenda de desenvolvimento para o Pais. O investimento na reorganizagao do sistema educacional
e no treinamento e reciclagem de mao-de-obra é de vital importancia para a adequacéo do capital
humano as novas oportunidades de uma economia em rapida transformacédo. A reforma do sistema
tributério torna-se crucial para reduzir as distor¢des sobre o sistema econdmico e permitir a alocacéo
mais produtiva do investimento. Finalmente, um mercado de capitais robusto passa a ser um mecanismo
fundamental para a formacéo e alocagéo de capital de forma eficiente e no montante adequado para o
financiamento do crescimento econémico.

Um mercado de capitais forte ndo pode coexistir com a instabilidade econémica. Entretanto,
apesar de necessaria, a estabilidade ndo é condicdo suficiente para garantir, por si s6, sua existéncia. A
reforma do mercado de capitais € imperativa para moldar um arcabouco institucional adequado a
realidade do fluxo de capitais globalizado e as necessidades da moderna empresa competitiva, sujeita as
condicionantes de uma escala global de producgéo e comercializagdo, bem como a uma estrutura de
financiamento muito mais sofisticada.

Um mercado de capitais mais forte, portanto, traz beneficios diretos para a atividade
econdmica. Primeiro, aumentam as alternativas de financiamento do investimento, bem como reduz-
se seu custo, o que, de forma combinada, significa mais crescimento efetivo. Em segundo lugar, eleva-
se a competitividade da economia como um todo.

De fato, uma das tarefas primordiais do mercado de capitais € a distribuicdo de risco entre
os capitalistas. Os modernos instrumentos financeiros, como os derivativos, em um mercado sélido,
criam alternativas de dilui¢do de risco de atividades produtivas para mercados especulativos, reduzindo
o risco financeiro destas atividades, o que estimula o processo de inovacédo tecnoldgica, intensivo em
capital. Similarmente, maiores escalas de producéo tém exigido a fusdo de companhias, o que depende
necessariamente de liquidez no mercado acionario, para que as agdes mantenham o seu valor no processo
de troca. As parcerias, caracterizadas pelo aporte conjunto de capital de risco em um dado
empreendimento, similarmente, dependem de um mercado de capitais forte que garanta liquidez
suficiente para a efetivacdo da abertura de capital, bem como de uma boa porta de saida no caso de
dissolucédo da parceria. Enfim, um mercado de capitais mais eficiente garante maior competitividade
para as empresas em geral.

De outra parte, um sistema financeiro solido garante menor vulnerabilidade da economia
as crises financeiras. Com efeito, a aversao ao risco das institui¢des financeiras eleva-se consideravelmente
nos periodos de desaceleracédo econdmica, 0 que pode ser ainda mais agravado, caso pairem desconfiangas
sobre o sistema financeiro como um todo.
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Finalmente, ha forte correlacdo entre um mercado de capitais forte e a solvéncia dos
fundos de pensdo. A rigor, a existéncia de melhores alternativas de investimento permite aos gestores
dos fundos previdenciarios obterem maior retorno na carteira, reduzirem seu risco e aumentarem a
credibilidade dos fundos, o que resulta em melhores aposentadorias.

No caso brasileiro, varias sdo as modificacdes que poderiam trazer avangos para 0 mercado
de capitais. Em primeiro lugar, é urgente uma reforma tributaria que reduza as distor¢des sobre a
formacédo de capital. Em particular, a CPMF, que incide sobre transacdes financeiras, cria enorme
custo para as operacdes em bolsa de valores, reduzindo a competitividade do mercado de capitais
brasileiro. Além disso, as altas taxas de juros inibem o crescimento das operacdes de credito, encarecendo
a capitalizacdo das empresas.

Do ponto de vista institucional, seria importante o estimulo aos fundos previdenciarios,
instrumento importante a nivel mundial para o estimulo a poupanca de longo prazo e para alocacao de
capital na economia produtiva. De fato, a participacdo dos fundos de penséo no PIB é ainda incipiente
no Brasil vis & vis 0s paises mais desenvolvidos.

Finalmente, cabe grande discussdo sobre a difuséo de principios de Governanga Corporativa,
ou seja, de instrumentos que permitam um maior controle dos acionistas sobre os destinos da empresa
na qual investem, especialmente diante de uma presenga mais acentuada dos fundos de penséo no
mercado de capitais.

Um outro ponto relevante no caso brasileiro é a necessidade de mudancas na Lei das
Sociedades Anbnimas, criada em 1976 e sujeita a um razodvel descompasso em relagdo ao que se
mostra necessario nos dias de hoje. De fato, naquele momento, havia a necessidade de fortalecimento
do empresario nacional, bem como de estimulo aos financiamentos, sobretudo os de fonte publica. O
enfoque era primordialmente o do mercado interno e a tributacdo nao era sujeita a limites tao estreitos.

Atualmente, 0 mercado ganhou uma escala global e hé a necessidade de se integrar varios
atores diferenciados. Os investidores em geral s&o mais conscientes dos seus direitos e os investidores
institucionais assumiram papel bem mais importante. As fontes de financiamento pablico se restringiram
muito e o financiamento privado € a regra. Finalmente, a demanda por transparéncia refor¢ou o papel
das agéncias de analise de risco, que atuam de forma extremamente vigilante.

N&o obstante, a construcéo e aprovacdo de uma mudanca na Lei das S.A é tarefa complexa.
Em primeiro lugar, é preciso ressaltar a existéncia de um falso dilema que envolve o tema. O cerne da
questdo ndo é o conflito entre controladores e minoritarios, mas o dilema entre controlar escondendo
informagdes bésicas versus crescer com rapidez. O objetivo principal de uma mudanga na lei, portanto,
seria 0 de aumentar a percepgao de respeito entre companhia e acionistas e assim aumentar o valor da
companhia em beneficio de todos.

Um primeiro ponto nessa dire¢do seria acentuar a transparéncia e a confiabilidade das
informacdes. Isto envolveria diversas modificagdes, como estimular maior participacdo de minoritarios
e preferencialistas nos conselhos de administracéo e fiscal, dar maior independéncia aos auditores,
fortalecer o papel da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, especialmente no que tange ao poder de
exigir melhor preparacdo e divulgacdo prévia para as assembléias de acionistas, e garantir o
aperfeicoamento e padronizacgdo das praticas contabeis.
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Seria igualmente importante melhorar a administracdo de conflitos. Para tal, caberia a
defini¢do, em estatuto, de uma entidade que pudesse arbitrar conflitos sem a interferéncia da Justica.
Outra modificagdo nesse sentido seria possibilitar aos acionistas com 10% do capital social a faculdade
de propor que a assembléia delibere pela existéncia de conflito de interesses em determinadas matérias.
Finalmente, caberia a criagdo de mecanismos para reforcar juridicamente o acordo de acionistas.

Outro ponto relevante seria o de se estimular a entrada no mercado de capitais, a partir da
criacdo de garantia de ndo exploracdo no momento do fechamento de capital, a instituicdo de clausula
de tag-long na hipotese de venda de controle e reforco ao papel da CVM.

O estimulo ao aumento da participacao de a¢Ges ordinarias e o fortalecimento das vantagens
econdmicas dos preferencialistas é aspecto importante para constar da nova lei. Isto envolve a criagdo
de limite méaximo de 50% para as novas companhias, o estimulo a abertura de empresas fechadas, uma
politica de preferéncias mais clara e maior facilidade para o preferencialista adquirir direito de voto.

Ademais, seria importante um movimento no sentido de criminalizar as condutas
inadequadas ao mercado de capitais, de fortalecer e facilitar o mecanismo de emissao de debéntures, de

conferir maior flexibilidade normativa por parte da CVM, bem como de facilitar o acesso ao mercado
por parte de certas companhias.
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