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O mercado de capitais tem propostas para alavancar o crescimento da economia

A CVM ira cumprir seu papel
Por Thomas Tosta de S3

A economia brasileira é vitima de duas sindromes que tém reduzido sua competitividade no mercado
mundial: sindrome regulatdria e sindrome arrecadatdria. A primeira € fruto de uma questdo cultural que
herdamos desde os tempos coloniais, decorrente de uma visao paternalista do Estado.

A partir da retomada da democratizagao, contudo, temos observado uma participagdo crescente da
sociedade brasileira nos rumos do governo.

Entretanto, os fundamentos de uma sociedade responsavel requerem leis estaveis, fiscalizacdo eficiente e
penalizagao exemplar. Ha dois anos, o "Estado de S. Paulo" publicou um levantamento da quantidade de
emendas constitucionais, leis complementares, leis ordinarias, legislacbes estaduais e municipais,
decretos, resolucdes, instrugGes, portarias etc. editados desde a Constituicdo de 1988 que ja
ultrapassavam o nimero de um milhdo e seiscentos mil atos regulatdrios.

A conseqiiéncia desta "sindrome regulatéria" é uma maquina administrativa onerosa e de enormes custos
de acompanhamento para a sociedade, produzindo um alto nivel de informalidade e ineficiéncia da
atividade economica.

O langamento do Plano Diretor do Mercado de Capitais, ha dois anos, coincidiu com a posse, na
presidéncia da CVM, do advogado Luis Leonardo Cantidiano, que deixou recentemente o cargo.
Analisando sua administragdo poderiamos destaca-la pela sua "anti-sindrome regulatoria".

Logo ap0s sua posse nos reunimos para estabelecer uma agenda voltada para a modernizagdo do marco
regulatério do mercado de capitais e obtivemos dele ndo apenas o compromisso de flexibilizar as
instrucBes existentes, mas também o da criacdo de novos instrumentos de regulacao de atividades do
mercado.

Fundamentado no principio da flexibilizagao das instrugdes, com atribuicoes de mais responsabilidade aos
agentes do mercado e elevagdo da penalidade pelo seu descumprimento, a gestdo de Cantidiano
fortaleceu as condicOes regulatdrias para que o mercado de capitais pudesse desempenhar seu papel no
desenvolvimento econémico sustentado do pais.

Ao novo presidente, Marcelo Trindade, cabe um papel relevante na area de fiscalizacdo e penalizacdo,
para que a sociedade confie nesse mercado.

Nesse sentido, € da maior importancia uma ampliacdo para outros Estados do trabalho ja desenvolvido
pela CVM junto ao Poder Judicidrio, multiplicando a experiéncia bem-sucedida da Vara de Justica
Empresarial no Rio de Janeiro.

Se desejarmos retomar o crescimento da economia,
precisamos atacar a sindrome do furor arrecadatorio

Ha dois anos, o processo eleitoral, também, estava em curso e, apds a visita do Presidente Lula a
Bovespa, obtivemos dele um compromisso de apoio ao Plano Diretor do Mercado de Capitais nos pontos
de convergéncia com seu plano de governo.

Presenciamos, desde o inicio do seu mandato, um enorme avanco no plano macroeconémico: reducdo do
risco-pais, manutencdo do superavit fiscal, queda de taxa de juros, reducdo da taxa do dodlar, obtencdo
de crescentes superavits comerciais etc. Todos estes pontos eram apontados no Plano Diretor como
premissas para o desenvolvimento sustentado do pais.

Agora, se desejarmos retomar o crescimento da economia, precisamos atacar a sindrome do furor
arrecadatorio.
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A retomada do crescimento sustentado depende de novos investimentos para ampliar a capacidade
produtiva, com maior oferta de postos de trabalho. Depende também de maior nivel de consumo, que
esta atrelado ao aumento da renda do trabalho.

No campo de investimentos, o mercado de capitais, com seu marco regulatério flexibilizado e ampliado
na gestdo de Cantidiano, criou as condicoes para uma alocacdo mais eficiente da poupanga,
possibilitando o aumento da produtividade do fator capital na economia.

As areas de infra-estrutura, exportacdo, habitacional, inovagdo e de crédito, gargalos da retomada do
desenvolvimento sustentado, encontram nas instrucdes da CVM sobre fundos de investimentos em
participacoes, fundos imobiliarios, certificados de recibiveis imobilidrios, fundos de investimentos em
empresas emergentes e fundos de direitos creditdrios o arranjo regulatério que permitirda ao mercado de
capitais contribuir para esse processo.

Mas tanto a retomada dos investimentos como a do consumo encontram-se tolhidas pela fantastica carga
tributaria que pesa sobre os agentes econdmicos. A tributagdo excessiva que recai sobre as empresas, 0
mercado de capitais e o salario do trabalhador é hoje o maior fator inibidor do crescimento sustentado da
economia.

Reconhecemos como correto o esforco do governo de manutengdo de elevados niveis do superavit
primario. Superavits sao obtidos, contudo, ndo sé pelo aumento da arrecadacdo, quanto pela reducdo
das despesas.

Aumento de investimentos e aumento de consumo sdo fatores de aumento de arrecadacdo. Por isso é
importante que a sociedade se manifeste para ajudar o governo a encontrar caminhos para que isso
ocorra. A prioridade da agenda micro-econémica, anunciada pelo governo Lula, é a oportunidade que se
apresenta.

As entidades sindicais levaram ao governo sua proposta de revisao da tabela do Imposto de Renda que
representard um aumento da renda do trabalhador e, portanto, da retomada do consumo. As entidades
do Plano Diretor do Mercado de Capitais se reunirdo com o grupo de trabalho do governo, sobre mercado
de capitais, para propor medidas que contribuam para a retomada dos investimentos, com reducao da
carga tributaria e maior participagao do trabalhador no mercado.
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