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RAYMUNDO MAGLIANO FILHO

No momento em que a Constituinte
ingressa na fase final dos seus trabalhos,
comegando a delinearem-se as direrrizes
que vdo estruturar a nova Constituicio, séo
inevitdveis algumas perguntas por parte de
todos aqueles que militam no setor de Mer-
cado de Capitais. Em que sentido a nova
Constituigio poderd afetar o Mercado de
Capitais? Quais os seus reflexos sobre 2
atividade empresarial, particularmente so-
bre a lucratividade das empresas? E possivel
compatibilizar um alto grau de intervencio-
nismo estatal com as exigéncias de flexibili-
dade ¢ dinamismo requeridos pelo Mercado
de Valores Mobilidrios?

Talvez, em uma primeira anilise, se
pudesse afirmar que 4 promulgagio de uma
nova Constitui¢do ndo afeta de modo direto
o Mercado de Capitais, j4 que se encontra
regulado por uma legislagao prdpria, de
cariter ordindrio, ¢ somente a alteragio
desta poderia ocasionar modificagbes ime-
diatas em seu funcionamento. Todavia,
uma andlise desse tipo, que privilegia excly-
sivamente o as&ao formal relativo as re-
gras que disciplinam a organizagdo e o fun-
cionamento dg Mercado de Valores Mobi-
lirios, ndo pode explicar, satisfatoriamen-
te, as interagdes existentes entre o juridico,
o econbmico ¢ o politico ou entre o plano
formal, representado pelas normas legais, ¢
© plano real dos comportamentos sociais,

"A mudanga das regras constitucionais,
ampliando ou reduzindo o papel do Estado
no dominio ¢conémico, a maior ou menor
regulamentagdo da atividade empresarial, a
alteragdo da estrutura administrativa esta-

tal, principalmente dos érgdos que agem

sobre a esfera ccondmica, tudo isso tem
uma importdncia decisiva pata o Mercado
de Capitais, influindo em seu funcionamen-
to, & na sua fungio como veiculo de capita-
lizagao da empresa privada nacional. Sendo
assim, pode-se perceber o impacto-que a
nova Constituigao terd sobre o Mercado de
Capitais. Particularmente em relagdo s me-
didas que estio sendo sugeridas para figu-
rar no préximo texto constitucional e que
mais diretamente influirdo sobre o sistema
financeiro, estd a permanéncia do Decreto-
Lei como principal instrumento do Executi-
vo no dominio econdmico. No projeto
constitucional, a figura do Decreto-Lei apa-
rece, no artigo 72, sob a denominagio de
“medidas provisérias com forga de lei" bai-
xadas pelo Presidente da Repiblica em caso
de urgéncia e releviincia que serdo submeti-
das ao Congresso Nacional para sua apro-
vaglo. Tais medidas perderdo eficdcia, des-
de a sua edicdo, se ndo forem convertidas
em lei, no prazo de 30 dias, a partir de sua
aplicagdo. Mesmo avangando em relagio A
Constiruigdo atual, o Executivo continua a
dispor de um poder discriciondrio extrema-
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TERENCIO BARBERIO

Faz muito tempo, mas me lembro bem
daquele dia de wristeza para S3o Paulo,
quando a policia de Getilio Vargas invadiu
a redagio de O Estado, tripudiando sobre a

nossa honra e a nossa bandeira, para calar,

4 forga, as vozes mais corajosas de Pirati-
ninga. )

Em plena ditadura, era O Estado a voz
veemente dos nossos anscios de liberdade,
dos nossos sentimentos de Justiga, e, sob
sua égide, € que manifestivamos o clamor
de 530 Paulo, frente ao despotismo ¢ 2
tirania de Vargas. i

S30 Paulo ficou de luto,

Nessa altura, eu j4 iniciara, entdo, os
primeiros passos no jornalismo, muito jo-
vem ainda, rabiscando alguma coisa para o
“Guia Azul de Sdo Paulo”, editado pelo
sandoso quatrocentio Eugenio de Almeida
Sales; era uma publicagio semanal, voltada

ara os acontecimentos sociais de Sio Pau-
o, com indicagdes de locais de turismo,
viagens, hotéis, clubes, restaurantes, afinal,
uma c6pia “caipira” da conhecida revista
americana Cue, -

Mal saida da grifica, )4 ia eu leva-la
a0s jornais, para uma pequena noticia na
segdo de “publicagbes recebidas™, e, no Es-
tado, eu a entregava ao Cardim, bom ami-
g0, que, is vezes, nas referéncias, esbanjava
encOmios.

Pois, foi por ocasifo da costumeira
visita semanal ao Estado que abateu-me
uma enorme tristeza no coragao, ao deparar
com aquela soldadesca, de fardas amarelas,
de armas ensarilhadas ou em punho, i fren-
te da redagiio, bem ao lado do tradicional
Teatro Boa Vista, onde Procdpio costuma-
va ficar meses seguidos.

Nem me deixaram passar, para cum-
prir meu trabalho.

mente amplo pois, além de se admitir possi-
bilidade de intervengio do Executivo, nio
se defins, com o minimo de clareza, os
limites dessa intervengdo. A definigio do
que seja “urgéncia e relevincia” fica a crité-
rio do Executivo o que, em termas econd-
micos, significa eliminar o minimo de certe-
2a ¢ seguranga para o exercicio da atividade
efmpresarial.

No Brasi), a instituicdo do decrero-lej
como figura constitucional ficou associada
as pretensdes dos governos pds-64 no senti-
do de maximizar os seus recursos de poder
para a viabilizagio do desenvolvimento
econdmico. Este, por sua vez, dependia da
existéncia de instrumentos legais flexiveis,
capazes de permitir uma readaptagic conti-
nua 3s novas situagOes conjunturais ¢ de
converter metas e objetivos especificos em
comportamentos obrigatérios para toda a
sociedade. Por outro lade, a utilizagio ma-
ciga de decretos-leis pelas autoridades go-
vernamentais esteve relacionada com o pro-
cesso de esvaziamento do Legislavivo, fa-
zendo com que a ordem legal dependesse,
cada vez mais, do poder regulamentar dos

_6rgdos do Executivo, Com isso, ampliava-

se consideravelmente a discricionariedade
politica da burocracia estaral, o que, na

pritica, representou eliminar o minimo de

certeza e seguranga para o cilculo empresa-
rial. Apenas no dmbito do Mercado de Ca-
pitais, as incertezas geradas pelas alteragSes
da politica fiscal, monetrdria ¢ cambial fo~
ram de tal monts que entrs o decreto-lei
157 de 1967, que criou os fundos de investi-
mentos fiscals, ¢ o decreto-lei 1994, de
29.12.82, que estabelece estimulos para a
transformagio da divida externa em capital
de risco, foi baixado, em média, um decreto
a cada trés dias. .

E na esteira dos decretos-leis vinham as
famigeradas resolugdes do Banco Central.
Entre a resolugio 63, de 21.08.67, que per-
mite a captagio e 0 repasse dc recursos
externos pela rede bancdria privada nacio-
nal, ¢ a resolugio 796, de 11.01.83, que
libera 5% dos depdsitos compulsérios dos
bancos para aplicagio em agdes ¢ debéntu-
res, o BC produziu, em média, uma resolu-
¢do por semana. Simultaneamente 3 disso-

lugdo dos valores de certeza e seguranga, o

que este fato nos revela, de forma muite
clara, £ a subordinag3o da atividade priva-
da aos objetivos do planejamento governa-
mental. Este é o motive pelo qual o Gover-
no insistentemente se nega a abrir m3o de
um instrumento tio poderoso como o de-
creto-lei num momento de reforma consti-
tucional, pois através dele € que s¢ torna
possivel contornar os limites formais dos
cbdigos e das leis ordindrias, considerados
obsticulos 3 agiio do Executivo. Mas, se a
nova Constituicio ndo impuser limites &
utilizagio de decretos-leis pelo Execurivo,
tudo indica que deverd persistir ¢ até mes-

A noite, em casa, ndo se¢ falou noutra
coisa. Meu pai, leitar assiduo do Estado
(viciado — diga-se}, embora algumas vezes
contestasse um ou outro editorial gue ver-
berasse os métodos fascistas de Mussolini,
mas reconhecendo, entretanto, que era a
linha do jornal, sempre voltado pata 4 defe-
sa dos ideais democraticos, das liberdades e
dos direitos humanos, desde a sua funda-
¢ao, dizia:

— E lamentivel que estejam abusando
da nossa pacincia, da nossa honra, prati-
cando uma agdo dessas, tdo ignominiosa,
contra um jornal que é ¢ orgulho do Pais, A
liberdade de peasamento e de expressio
nio pode ser obstada, mediante forga, sob
qualquer pretexto. Depois, como serdo ago-
ra os editoriais? Naturalmente, 56 elogios e
palmas ao Getiilio. Isso € mau. E como fica
a nossa honra de paulistas? Engragado, leio

O Estado hd 40 anos, todos os dias, €,

portanto, seus editoriais, embora me con-
teariando ds vezes, me induzem a uma auto-
avaliagio das minhas préprias idéias e me
exercita a inteligéncia. “Discuto” com o
jornal, diariamente. Xingo-o, freqiiente-
mente, mas ele também me leva ao exame
aprofundado dos assuntos apresentados,
deixando-me num dilema preocupante, que
me obriga a discutir comigo mesmo, os
pontos em divida, forcando-me a buscar
ontras luzes, aqui e ali. Isso me acultura ¢
me civiliza. E a vantagem de sermos contes-
tados, com sabedoria e inteligéncia. Nio
podemos teimar em idéias e pontos de vista
errados, mesmo que estejam enraizados em
nés, desde a nossa formagdo. O Estado me
contraria, mas, no final, tem sempre razgo,
e me derrota, com sabedoria, pela sua ver-
dade & pelos seus ideais democraticos. E,
sem divida, um jornal inteligente, feito por
homens inteligentes, para gente inteligente.

A brutalidade da censura politica aos
meios de comunicagdo, itmposta 3 for¢a das
armas, € ignominiosa, e quem a pratica, por
ndo admitir contestagdo, é o déspota que
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mo se¢ ampliar a situagdo atual, permane-
cendo a iniciativa privada sujeita s incette-
zas da politica econémica, 0 que sem diivi-
da dificultard o seu desenvoivimenta fu-
turo.

Ademais, entre as medidas até agora
sugeridas pela Constituinte ndo figura ne-
nhuma tentativa séria de se exercer um
cfetiva controle sobre as empresas estatais.
O controle atualmente exercido pela Secre-
taria das Empresas Estatais, Sest, tem sido
ndo raso incficaz sendo inexistente, deixan-
do de cumprir as finalidades para as quais
foi criado. Nos iltimos anos, o aumento da
estatizagdo no Brasil propordonou ndosé a
triagio de um grande numeto de empresas
estatais, como também a expansdo das ati-
vidades e do poderio das j4 existentes. Ape-
fias para se ter uma idéia da velacidade com
que isto ocorren, de 1966 a 1976 foram
criadas cerca de 60% das empresas estatais
hoje existentes. O crescimento das empresas
estatais conduziu a um processo de autono-
mizagio em face 'dos organismos governa-
mentais a que s¢ acham vinculadas, fazendo
com que s¢ tornasse extremamente dificil 2
unidade da acio governamental, Ora, os
reflexos desses faros so de grande significa-
do para o Mercado de Capitais. As empre-
5as estatais, ao participarem do Mercado de
Capitais encontram-se numa posigdo mais
favordvel que as empresas tipicamente pri-
vadas. A atuagdo do Estado, que banca, em
ultima instincia, quaisquer prejuizos por
elas obtidos, constitui-se em poderoso atra-
tivo para o investidor que busca um investi-
mento sélido com um minimo de risco.
Curiosamente, porém, num mercade que
foi criado para beneficiar a empresa privada
nacional, a dimensdo e a grandeza cfe algu-
mas empresas estatais fez entdo com que a
maior parte das negociagdes com valores
mobilidrios se processasse com titulos por
elas emitidos. O Mercado de Capitais se
transforma, assim, ndo num veiculo cujo
principal objetive € capitalizar extensiva-
mente a empresa privada pacional, mas
num meio de concentrar as pegociagoes pa-
fa as empresas estatais.

Seria interessante que a nova Consti-
tuigio procurasse regular a matéria, insti-
tuindo mecanismos que permitissem maior
visibilidade no controle das empresas esta-
tais, Um desses mecanismos poderia ser a
criagio de um Conselho das Esratais, que
contasse, de forma paritdria, com membros
da iniciativa privada e da Administragio
piblica e cuja finalidade seria controlar as
empresds estatdis e apressar o processo de

rivatizagio ora em curso, Este Conselho
indicaria o nivel de estatizagio aceitivel
impedindo que as empresas estatais venham
a competit com as empresas privadas na
obtengdo de recursos para o seu funciona-
mento. .

ndo quer ver seus erros expostos e divulga-
dos, cristalinamente, por seus epositores,
quando deles poderia se servir para corrigir-
st.:

De resto, a liberdade de imprensa e,
por extensio, a liberdade de pensamento
530 prertogativas inalienaveis do homem, ¢
ele ndo deve e ndo pode abrir mio delas, em
qualquer hipdtese, para nZo sucumbir ante
a avalancha da semvergonhice e da corrup-
§30. Nunca sc poders impedir a divulgagao
da cultura e da inteligéncia, por uma censu-
ra burra.

Nesse caso, deve ser condenada e repe-
lida.

- Mas, em contrapartida, quando se tra-
tar de abusos ¢ de atentados & moral, prati-

“ cados pelas TVs, € hora de aceitar a censu-

ra, cora palmas, 1sso ndo significa nenhum
ato de violéncia, sepdo uma agdo legitima
para a preservagio da moral e dos bons
costumes da populagdo. Quando, nas nove-
las televisadas ¢ no teatro, se enaltece o
bandido, tornando-o heréi; quando se me-
nospreza e sc cagoa do cidadio correto e de
boa conduta; quando meninas adolescentes
s¢ vangloriam da sua perda de virgindade;
quando homens ¢ mulheres s3o expostos
como adiltcros, com suas ligagdes extra-
conjugais; quando criminosos ¢ vagabun-
das sdo apresentados como pessoas <o-
muns, bem considerados até, como exem-
los de vida a ser seguida; guando o vildo é
fcstej ado; quando a permissividade é intole-
rivel, entdo € hora de o poder piblico
tomar partido em defesa da moral da fami-
lia, proibindo as exorbitincias, ndo permi-
tindo que o mal se transforme, absurda-
mente, ne bem, e, vice-versa, o bem numa
ag3o puramente idiota, censurando, portan-
to, cenas atentatdrias aos bons costumes,
como aquelas sobre téxicos e outras licen-
ciosidades sobre sexo.
E preciso que haja no Pals um eficiente
6rgio controlador das diversdes publicas,
dos abusos na televisdo ¢ no teatro, estabe-
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E
de capitais

Entre as medidas até agora apresenta-
das pela Constitvinte, ndo se encontram
disposigoes no sentido de se criarem estru-
turas administrativas mais flexiveis que per-
mitam um maior controle da sociedade so-
bre o Estado. Por exemplo, poder-se-ia pen-
sar na criagio de orgads administrativos
auténomos, com autonomia financeira e
patrimonial, para regular determinados se-
tores da atividade econdmica e que tivessem
uma composigdo parnitiria entre membros
do governo e da iniciativa privada. Os
membros de tais 6rgios seriam nomeados
pelo presidente da Repiiblica apés a apro-
vagdo pelo Congresso Nacional. Sua fungio
consistiria em exercer o poder de policia
sobre determinado setor disciplinando o
modo de realizacio de certas atividades.
Este fato permitiria a transformagio dos
E)deres que amalmente possui 2 CVM cuja

n¢do passaria a ser a de determinar, em
dltma instincia, a politica a ser'seguida em
matéria de Mercado de Capitais. Assim, as
decisbes em termos de Mercado de Capitais
n3o caberiam mais ao Conselho Monetirio
Nacional ou a gualquer érgdo semelhante,
mas seriam tomadas pela CVM, de forma
aniloga a0 que sucede com a SEC améfi-
cana. o e
Finalmente, o Mercado de Capitajs,
pela sua prépria natureza, é incompativel
com uma politica estatal excessivamerite in-
tervencionista come a que tem se verificado
nos dltimos anes. A intervengdo do Estado
no dominio ecopbmico ndo se processou,
apenas, de modo direto através da criagio
de empresas estatais. Ela se valeu, também,
da utilizagio de mecanismo de regulagio e
indugio para que se pudesse alcangar as
metas anteriormente propostas. Q conjunto
desses mecanismos, que formam a politica
fiscal, regulamentar e de crédito, por exem-
plo, teve profundas conseqiiéncias sobte o
setor privado. Enquante, por um lado, pro-
curava-se beneficiar detetminado setor, co~
mo foi o caso do Mercado de Capitais, pela
concessdo de incentivos fiscais, por outro, a
prética de uma politica regulamentar exces-
sivamente cartorial dificultou sensivelmente
o seu desenvolvimento entre nés.

" Para que o Mercade de Capitais possa
se desenvolver, cumprindo a sua finalidade
de capitalizar as empresas, torna-se necessi-
rio que diminua o grau de intervengdo do
Estado na vida econdmica. Mais do-que-
isso, € preciso conceber mecanismos que
possibilitem o controle da aglo cstatal ¢
instituam maior visibilidade do poder. En-
fim, a nova Constitui¢io tem a oportunida-
de rara de consagrar mecanismos que per-
mitam o midximo controle do Estado pelos
individuos e nio o miximo controle- dos
individdos pelo Estado. L

¢
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lecendo, sobrerudo, posturas classificatd-
tias, )

Nesse caso, a censura deve ser bem-
vinda.

Felizmente, j4 se noticia que o juiz do
Tribunal de Algada do Rio, Jorge Uchoa de
Mendonga, esteve na tribuna da Assembléia
Naciona] Constituinte para defender pro-
positura visando a defender a censura nas
diversbes plblicas, na televisdo € no rdio,
O movimento foi encabegado pela Associa-
sdo Nacional dos Censores Federais, ‘Asso-
ciagio dos Delegados de Policia Federal e
Associagio Nacional dos Serviderés do
DPF, que recolheram 77.368 assinaturas e
conseguiram a subscri¢io de 31 parlamen-
tares. _:

A proposta do movimento favordvel 3
censura € que um 6rgio governamental,
ligado ao Departamento de Policia Federal,
classifique, por faixa etdria, a progratiagio
de teatro € cinema. J4 para o ridio ¢ a
televisdo, prevé o corte de cenas “lesivas ao
piiblico”, como a propaganda de drogase a
violéncia, Segundo Paulo Marra, do DEF,
essc assunto £ polémico, € a razdo de a
maioria dos censores do DPF e do prépiio
diretor-geral apoiarem a emenda estd em-
que o ridio ¢ a TV entram em todos os
recintos. e

Palmas i censura!

O autor é jornalista

Diploma perdido

Msércla Longo de Aratijo perdeu
seu diploma do cuso de Educaclio
Artistica, com habiltacfio, da Facul-
dade de Pilosofia Ciéncias e Letras
de 880 José do Rlo Pardo. Pedese a
quem encontré-lo extrar em contato
pelo telefone (0196) 81-1216 ou envig=
lo para a rua Benjamim Constant,
485, emn Sdo José do Rio Pardo.
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