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OPINIAO: O problema orcamentario da CVM
tem solucao. E preciso vontade politica

ha 3 horas

Alexandre Costa Rangel
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Comeco com a ressalva de praxe, a de que este texto reflete as minhas opinides pessoais
e ndo necessariamente a posicao institucional da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), onde atuo como diretor desde 2020.
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Nesta semana, a CVM e o mercado de capitais receberam a confirma¢ao de uma noticia
lamentavel vinda de Brasilia. Refiro-me ao orcamento para a CVM em 2022, no valor
quase surreal de R$ 12,7 milhoes.
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Isso mesmo. Para a execu¢ao do seu mandato legal de regulacao de mais de 70 mil
participantes, o regulador tem a sua disposicao um or¢amento mensal de pouco mais de
R$ 1 milhdo. O quadro é critico; as atividades de supervisao e fiscalizacao estao em
xeque.
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Ignorou-se por completo que o Brasil conta hoje com um mercado de capitais pujante. O
numero de pessoas fisicas na Bolsa explodiu; vimos nascer nos ultimos anos toda uma
industria de agentes autonomos; surgiram diversas novas corretoras e plataformas de
investimento, com intenso apelo tecnoldgico; o patrimonio liquido dos fundos de
investimento é praticamente equivalente ao PIB de todo o Pais; e temos agora o dobro



de participantes regulados do que tinhamos ha poucos anos.

Todavia, na contramao desse cenario aquecido, o universo politico de Brasilia vem
impondo a CVM um esvaziamento or¢amentario agressivo e continuo, dificultando
sobremaneira o exercicio das atividades regulatdrias. E isso nao é de hoje. Esse ‘quase
apagao’ ja se tornou uma realidade diaria para a CVM ao longo dos tltimos 10 anos.

Todos compreendem as dificuldades inerentes as escolhas que devem ser feitas pelo
Legislativo no contexto da elaboracao do or¢camento da Unido. Mas, especificamente no
que diz respeito ao montante reservado a CVM, trata-se de uma escolha irracional, que
nao faz sentido por diversos motivos. Aponto apenas dois deles.

Primeiro: trata-se de uma opcao que prejudica um ambiente de negécios de extrema
relevancia para o desenvolvimento economico e social do Brasil. A existéncia de um
mercado de capitais que possa atingir esses objetivos — gerar riqueza, impostos e
empregos — pressupoe a existéncia de um regulador forte, e nao fraco.

Segundo: a CVM ¢é superavitaria. Geramos muito mais receitas do que despesas — ha
bastante tempo, e de forma consistente. Hoje, s6 as taxas de fiscalizacao pagas pelos
participantes do mercado somam mais que o dobro de todas as despesas da autarquia.

Ocorre que tais taxas nao sao pagas a CVM, apesar de a justificativa prevista em lei
mencionar expressamente as atividades do regulador como fato gerador das taxas. E o
equivalente a impedir que os valores da taxa de incéndio cheguem ao Corpo de
Bombeiros.

Em outras palavras, as taxas deveriam ser pagas a CVM, mas quem as recebe € a Uniao,
que nao as repassa a autarquia.

E por isso que temos esse descolamento grosseiro entre o mercado regulado e o
orcamento do regulador. Caso consigamos estabelecer a vinculacao das taxas ao
propésito para a qual foram criadas, talvez tenhamos um angulo para a possivel
resolucao do problema - que, dada a relevancia e urgéncia do tema, poderia ser
corrigido por meio de Medida Provisoria.

Aos olhos da iniciativa privada, no Brasil e no exterior, ha um claro reconhecimento de
que a CVM desempenha com rigor técnico as suas atribuicoes. Praticamente um milagre.
Isso s6 ocorre em virtude da qualidade e dedicacao de seu quadro de servidores.

Como a lei e a regulagdo nao sao ciéncia exata, é possivel discordar no mérito de
decisoes das areas técnicas ou do Colegiado. Eu mesmo o faco, vez ou outra. Mas nunca
tenho davida de que as posicoes da autarquia sao construidas a partir do entendimento
legitimo e da boa fé de seus servidores e membros do Colegiado.

Escrevo sobre este tema — pedindo a atenc¢ao de Brasilia — porque tenho um carinho
especial pela CVM. Iniciei minha carreira como estagiario do Colegiado e, depois de 20
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anos trabalhando no mercado, deixel meu escritorio e uma carreira contortavel no setor
privado para servir como Diretor. Um enorme sacrificio, mas uma honra sem tamanho.

E fundamental que continuemos a contar com uma CVM com credibilidade e dotada dos
recursos necessarios para continuar seu trabalho de exceléncia — com a vinculagao das
taxas de regulacao ao regulador — sob pena de um retrocesso institucional que custara
caro nao s6 ao mercado de capitais mas a todo o Pais.

Alexandre Costa Rangel é Diretor da CVM.
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