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Mer cado de acOes brasileiro deve ser estimulado

Dentre os principais problemas que dificultam o crescimento da economia brasileira, podemos citar a
dificuldade de acesso ao crédito, que se apresenta, principalmente, pelo custo de capital, pertencendo ao
Brasil o terceiro maior do mundo no inicio do século XXI.

Neste contexto insere-se 0 mercado de capitais como instrumento redutor do custo de capital, sendo ele
um instrumento gue proporciona condigdes financeiras adequadas a realizacdo de investimentos das
companhias e dirigir os recursos da poupanca popular aos projetos produtivos, acelerando o crescimento
econémico e social de um pais.

Entretanto, para viabilizar este instrumento, € de suma importancia um conjunto de normas juridicas
disciplinadoras aos participantes do mercado de capitais, apresentando-o como um solido sistema
formado por principios fundamentais coerentes, harménicos e com nortes definidos.

No Brasil, os principios base do arcabouco juridico do mercado de capitais podem ser extraidos da
Constituicéo Federal brasileira. Sdo eles. o principio da protecdo da mobilizac&o da poupanca popular e
da economia popular, o principio da estabilidade das entidades financeiras e o principio da transparéncia
das informagoes.

Os operadores do direito nacional, em linha com estes principios constitucionais, elaboraram alel do
mercado de valores mobiliarios brasileiro (Lei 6.385/76), naqual enunciaram 0s seguintes principios e
objetivos: (i) estimulo aformacéo de poupanca e sua aplicagdo em valores mobiliarios, (ii) promocéo da
expansao e funcionamento eficiente e regular do mercado de capitais; (iii) estimulo das aplicacbes
permanentes em acgdes do capital social das companhias, (iv) funcionamento eficiente e regular das
bolsas de valores e mercados de balcéo, (v) protecdo dos investidores contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias abertas ou de administradores de
carteirade valores mobiliarios, (vi) evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagcéo destinadas a
criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados, (Vii) acesso
do publico ainformacéo sobre os val ores mobiliérios negociados e as companhias que os tenham
emitido e (viii) observancia de préticas comerciais eqitativas.

Reunidas as condi¢des juridicas necessarias, passamos para um proximo estégio: aimplementacéo de
projetos para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro.

De inicio, importante ponto € a disponibilidade de recursos que a populagéo ndo encara como livres para
investimento, mas que podem ser usados paratal fim. Estes recursos livres tém como uma de suas fontes
0 Fundo de Garantia do Tempo de Servigo — FGTS, capaz de permitir que pessoas com menor poder
aquisitivo se tornem investidores no mercado de capitais.
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Portanto, deveria o governo modificar as regras do Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FGTS de
forma com que os trabal hadores pudessem ter suas poupancas compulsorias semel hantes nos moldes
americanos, onde a escolha do destino de uma parcela dos saldos destas poupancas sao tratadas como
fontes de investimentos dos proprios trabal hadores.

Outra importante agdo para o estimulo ao acesso ho mercado de acdes € a diminuicdo de seus custos.
Além da necessidade patente da diminuicdo da carga tributéria, € de sumaimportanciaincentivos a
utilizac&o de sistemas de distribuicéo de baixo custo, como por exemplo, o home broker, e estimulando
os investidores, principa mente as pessoas naturais, a participarem do mercado de titulos de divida
privada, por exemplo.

Adicionalmente, o custo de acesso ao mercado de capitais por empresas de médio porte deve continuar a
receber incentivos, tais como, os dados pela Bolsa de Vaores de S&o Paulo — BOVESPA as empresas
gue, eventualmente, listem-se no Bovespa Mais, segmento diferenciado de préticas de governanca
corporativa.

Fator primordial para o fortalecimento do mercado de capitais € a questdo cultural. Assim, um programa
de conhecimento do mercado de capitais deve ser disseminada de forma plangjada e gradual. De um
lado, é necessério profissionais atualizados em relacéo as disciplinas do mercado de capitais. De outro
lado, é absolutamente indispensavel que a sociedade tenha um conhecimento basico sobre as
companhias e o conjunto dessas empresas que participam o mercado de capitais.

Neste sentido, cabe prioritariamente as institui ¢coes | egitimadas a execucdo de projetos voltados para a
promocéao da cultura de mercado de acdes no Brasil, reforcando suaimagem positiva e fornecendo a
todas as camadas sociais 0s €l ementos obj etivos que permitam o reconhecimento da importancia na
retomada do crescimento, geracéo de empregos, financiamento de habitac&o e infra-estrutura social,
além do fornecimento de recursos as empresas emergentes, promovendo dentre outros objetivos, a
democratizagdo de oportunidades e do capital.

A Bovespa, por exemplo, visando a popularizagéo do mercado de agdes lancou, em 2002, o projeto
“Bovespavai até vocé’, por meio do qual apresenta o funcionamento do mercado, o papel das
institui¢bes que 0 compde e a sua importancia, encorgjando a participagdo dos pequenos investidores no
mercado de acles.

Uma outra politicaimprescindivel é ainclusdo de matérias relacionadas ao mercado de capitais nas
grades curriculares do ensino meédio, superior e profissionalizante.

Atingindo sucesso na tentativa de fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, diversas questoes
passardo, naturalmente, aincorporar de forma crescente novas relacfes juridicas, evidenciando a
necessidade de criacdo de uma justica especializada.

Um fato de extrema importancia no ambito do Poder Judiciério seria a criagdo de varas especializadas no
mercado de capitais afim de agilizar e aumentar a eficacia do julgamento das acdes e as execucdes
nessas areas. Um exemplo pontual é encontrado no estado do Rio de Janeiro, onde a Comissdo de
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Vaores Mobiliarios, em conjunto com a Justica Estadual do referido estado criou varas especializadas
em mercado de capitais.

Por fim, importante fator capaz de estimular a entrada de novos investidores no mercado acionério € a
adocdo de normas de governancga corporativa, transparéncia e cumprimento das regras. Ao longo de sua
existéncia, a governanga corporativa sempre procurou solucionar os conflitos de interesse entre 0s
administradores, acionistas controladores e minoritarios.

Algumas acdes por parte do governo e das institui¢coes | egitimadas tém estimulado a adocéo da
governanga corporativa. A Bovespa criou segmentos diferenciados de listagem, evidenciando a
necessidade de praticas mais claras e consistentes tanto de gestdo quanto de apresentacéo de resultados.
Estes segmentos sdo destinados a negociacéo de agbes emitidas por companhias que se comprometem,
voluntariamente, com a adoc¢&o de préticas de governanga corporativa e transparéncia em relacéo a
exigéncias legais.

Outras importantes institui ¢des colaboradoras da auto-regulacéo no mercado de capitais brasileiro sdo o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa— IBGC e a ANBID, entidade de classe formada por
bancos de investimento, bancos multiplos e empresas de administracéo de recursos de terceiros e de
consultoriafinanceira.

A necessidade e os proprios rumos da histéria fizeram com que o mercado de acfes se tornasse um
instrumento importante para o desenvolvimento do Brasil. O governo, ao ter no mercado de a¢cbes como
agente financiador das atividades econdmicas, podera direcionar 0s seus investimentos para atividades
estratégicas e, sobretudo, utiliza-|lo como uma politica socia justa.

Parte da sociedade brasileira ja descobriu 0 mercado de capitais. Entretanto, € preciso que uma maior
parcela possa participar, de maneira protegida, dessa relevante aternativa de investimento. Governo,
Comisséo de Vaores Mobiliarios e as institui ¢oes | egitimadas pelo mercado devem continuar a busca
pela protecéo ao investidor afim de dar seguranca a ele, e, portanto, viabilizando sua entrada no
mercado de capitais brasileiro.

Para que a economia brasileira possa superar os baixos indices de crescimento apresentado nos Ultimos
anos, devera elater a contribuicdo de um mercado de capitais forte, atuante e com expressiva
participacdo do investidor pessoa natural.
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