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PL ANO DI RETOR DO M ERCADO DE CAPI TAI S 2005

1. PL ANO DI RETOR: PRI ORI DADE, OPORTUNI DADE E URGÊNCI A

1.1 M er cado de capi tais ef iciente é condição necessár ia par a a r etomada e

sustentação do cr escimento da economia br asi lei r a e de sua

compet i t i vidade inter nacional .

- desaf io atual  : consol idar estabi l ização e retomar crescimento sustentado

com equi l íbrio externo

- r etomada do cr escimento deve ser l iderada por investimentos privados,

especialmente di rigidos à inf ra-estrutura e ao aumento da produção e  da

produtividade dos setores de bens comercial izáveis,  produtores de

produtos exportáveis ou substi tutos de importações;

- a maior ia das empr esas no Br asi l   não tem acesso a condições

adequadas de f inanciamento, o que consti tui  obstáculo de primei ra ordem

à real ização de investimentos privados e à retomada do crescimento

- exper iência inter nacional  demonstra que mercado de capi tais ativo e

sistema bancário ef iciente promovem crescimento econômico e

competi ti vidade internacional ;  mecanismos de mobi l i zação de recursos e

diversi f i cação de riscos, com a uti l ização crescente de derivativos,  tem

permi tido supri r recursos inclusive para empreendimentos de al to ri sco;

combina capi tais de risco e f inanciamento de longo prazo para grandes
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projetos de inf ra-estrutura (project  f inance);   fornece recursos para

empresas emergentes e de  inovação tecnológica (seed money, venture

capi tal , private equi ty) mul tipl i cando oportunidades e acelerando a

adoção de novas tecnologias, principal  componente do aumento de

produtividade;

- no Br asi l , desde o pós guer r a, o setor  publ ico tem l iderado a

mobi l ização de recursos e sua alocação para o f inanciamento de

investimentos, com destaque para a criação e administração de fundos de

poupança compulsória pelos bancos of iciais;

- com a estabi l ização, privatização e abertura da economia brasi lei ra, o

setor publ ico  concentrará seus recursos em gastos sociais;  o mercado de

capi tais e o  sistema bancário privado devem ocupar papel  cent r al  na

mobi l ização e alocação de recursos, em substi tuição ao setor publ ico;

- além de promover maior concor r ência e especial i zação no sistema

f inancei ro, fazendo com que mercado de capi tais e bancos atuem nos

segmentos e produtos em que apresentam melhor desempenho,  o

desenvolvimento do mercado de capi tais permi te alavancar  a atuação do

BNDES em operações casadas com o setor privado; dada  a sua

reconhecida capacidade de aval iação de projetos , o BNDES pode atuar

de modo análogo a algumas agências  internacionais,  parti cipando em

caráter minori tário no suprimento de recursos aos projetos que vier a

aprovar, complementado-se o montante requerido com a captação de

recursos de capi tal  de risco ou de dívida junto a investidores privados,

no mercado de capi tais.
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- o mer cado de capi tais br asi lei r o tem potencial  para assumi r

importância estratégica na retomada e sustentação do  crescimento:

mantidas as atuais tendências de crescimento da poupança insti tucional

voluntária (fundos de investimentos, fundos de pensão, fundos de

previdência aberta e companhias de  seguros), basta estabi l i zar (a meta é

reduzi r)   a relação entre a divida publ ica e o PIB para que  o mercado de

capi tais tenha condições de mobi l izar recursos  para o f inanciamento de

investimentos  privados da ordem de 15% a 20% da formação bruta  de

capi tal  f ixo;  esse nível  é semelhante  aos melhores padrões

internacionais.

- por tanto, a operação ef iciente do mercado de capi tais é condição

necessária para a retomada do crescimento sustentado e a

competi ti vidade internacional  da economia brasi lei ra.

1.2 – M er cado de Capi tais  é inst r umento par a at ingi r   obj et ivos  sociais

- ao criar condições f inancei ras adequadas  à real ização de investimentos,

e di rigi r os recursos aos projetos mais produtivos,  o mercado de capi tais

acelera o  crescimento econômico e a geração  de empr egos;

- a real ização de  gr andes pr oj etos de inf r a-est r utur a e de grande

impacto na qual idade de vida da população, como é o caso de

investimentos na área de água, saneamento e energia, envolve grandes

di f i culdades  para o seu f inanciamento; a recente experiência

internacional  demonstra que vários mecanismos criados no âmbi to do

mercado de capi tais, combinando capi tal  de risco, securi tização de
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recei tas futuras e operações bancárias,  tem faci l i tado enormemente a sua

viabi l i zação;

- o f inanciamento habi tacional  coloca o desaf io de compatibi l izar o

f inanciamento  longo prazo requerido pelos compradores com a l iquidez

exigida pelos investidores;  a securi tização de recebíveis imobi l iários e a

existência de mercados secundários organizados e ativos para esses

papéis  tem representado a solução moderna e ef iciente para o

f inanciamento  habi tacional  em vários países; o novo Sistema Financei ro

Imobi l iário (SFI) aprovado no Brasi l  está integralmente baseado na

securi tização de recebíveis imobi l iários e seu funcionamento depende da

criação de condições favoráveis ao desenvolvimento do mercado de

capi tais;

- no Brasi l  e em todo o mundo,  estão em crise os sistemas previdenciários

tradicionais  baseados no regime de repartição, em que contribuições da

atual  geração suportam a aposentadoria das gerações anteriores; o

desenvolvimento de soluções de pr evidência pr ivada complementar  em

r egime de capi tal i zação, em que a aposentadoria de cada cidadão é

basicamente assegurada pelos resul tados da l i vre apl icação dos recursos

de sua poupança é a tendência observada em todo o mundo; um  mercado

de capi tais ativo e ef iciente oferece as al ternativas de investimento com a

combinação  de risco e retorno sob medida para cada caso;

- mecanismos que permi tem a transferência de recursos na forma de capi tal

de risco e  de f inanciamento par a pequenas e médias empr esas,

democratizando oportunidades e estimulando o empreendedorismo,  tem

tido excepcional  crescimento quando o mercado de capi tais abre espaço

para posterior colocação de ações junto ao públ ico investidor; grandes
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investidores insti tucionais, fundos de pensão, seguradoras e outros

grupos  investem em fundos destinados a empresas emergentes, sob a

forma de fundos de  “ seed money” , venture capi tal ”  e “ private equi ty” ,

parti lhando riscos e resul tados com os empreendedores individuais; além

disso, a securi tização de crédi tos bancários e crédi tos comerciais pode

ser mui to importante para  aumentar a oferta de  crédi to para empresas de

capi tal  fechado;

- a democr at ização do capi tal  e da pr opr iedade é outro importante

resul tado da operação do mercado de capi tais, permi tindo ao pequeno

investidor parti cipar de empreendimentos de grande escala ao mesmo

tempo em que a parti cipação do trabalhador nos  resul tados da empresas

na forma de ações tende a se tornar cada vez mais di fundida; fundos

mútuos de investimento e outros mecanismos semelhantes  cumprem

idêntico papel ; um exemplo recente é a venda pulverizada de ações da

Petrobrás e da Vale do Rio Doce a trabalhadores que usaram os recursos

de suas contas no FGTS .

1.3 – Vár ios obstáculos ao desenvolvimento do mer cado de capi tais

br asi lei r o tem sido super ados

a) o diagnóstico real izado em 2001  no trabalho Estudos IBMEC 1 –

Soluções para o Desenvolvimento do mercado de Capi tais Brasi lei ro –

mostrou que vários obstáculos de natureza insti tucional , econômica e

cul tural  haviam inibido e distorcido o desenvolvimento do mercado de

capi tais brasi lei ro, l imi tando o papel  do mercado de capi tais no
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f inanciamento do setor produtivo e  reduzindo sua atratividade para o

investidor. A lém da ausência de prioridade governamental  e def iciências

de organização de mercados e disponibi l idade de instrumentos, outros

obstáculos eram relevantes:

- al tas taxas de juros

- def iciente proteção ao investidor

- distorções do sistema tributário e  incentivo à economia informal

- obstáculos cul turais

b) vários desses obstáculos tem sido superados desde a criação do Plano

Di retor do Mercado de Capi tais em 2002; a formulação e implementação

do Plano Di retor promoveu uma  ampla mobi l ização do setor privado e

contou com decidido apoio da CVM;  parcela considerável  das ações

propostas foi  implementada por atos de órgãos reguladores e por

iniciativas  adotadas por entidades do  setor privado;

c) O Governo reconheceu a importância do  desenvolvimento do mercado

com a criação do Grupo Interministerial   do Mercado de Capi tais e da

Poupança de Longo Prazo; ao mesmo tempo,  os órgãos reguladores

promoveram  progresso considerável  do ambiente regulatório; foram

criados e regulamentados novos produtos, instrumentos e mecanismos

que oferecem ao  mercado  condições básicas  para seu desenvolvimento

nos segmentos de renda f ixa e  renda variável , bem como na área de

fundos de investimento.

d)  A pol íti ca macro-econômica adotada tem caminhado na di reção de criar

as condições  necessárias à redução sustentável  da taxa de juros dos

títulos da dívida públ ica; medidas de órgãos reguladores e iniciativas de
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auto-regulação têm promovido avanços consideráveis no aperfeiçoamento

de mecanismos de proteção ao investidor, enquanto acionista, adqui rente

de títulos de dívida e de  quotas de fundos de investimento ou

participante de entidades de previdência complementar; apesar da

permanência de algumas distorções tributárias que prejudicam a

ef iciência do mercado de capi tais, deve-se registrar os progressos

observadas nessa área,  como é o caso das medidas l igadas à redução do

impacto da CPMF sobre os custos de transação e os ajustes na tributação

do imposto de renda nos planos de previdência e no mercado de renda

variável .

e) São notáveis as mudanças favoráveis na cul tura do mercado de capi tais

ref letidas na opinião públ ica, e em vários segmentos da sociedade

inclusive junto a entidades sindicais, entidades empresariais e

investidores individuais; a imagem  do mercado de capi tais, antes

formada com base no passado, em que sua funcional idade foi

comprometida,  começa a se modi f i car no sentido de reconhecer seu

potencial  para sustentar o crescimento econômico e democratizar o

capi tal  e a governança do setor produtivo.

f ) Não obstante esses progressos, grandes desaf ios ainda devem ser

vencidos de modo a atender à condições de ef iciência do mercado de

capi tais e assegurar sua funcional idade. A lém da continuidade das ações

vol tadas à maior proteção ao investidor, onde se insere a garantia de

cumprimento de contratos de  obediência à legislação (enforcement) e  a

rápida resolução de conf l i tos, deve-se destacar a complementação das

condições para o desenvolvimento do mercado secundário de títulos de

dívida privada, inclusive para permi ti r a colocação de papéis de longo
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prazo, a el iminação de distorções na tributação do mercado de capi tais;

alguns desaf ios excedem as preocupações com o mercado de capi tais mas

se l igam à própria viabi l idade do crescimento sustentado:

- desenho e implementação de uma reforma tributária que permi ta

recuperar a  competi ti vidade da economia formal , mediante a

simpl i f i cação, redução de al íquotas e ampl iação da base de

contribuintes e de tributação;

- criação de mecanismos (ex.: PPPs) e marcos regulatórios dos setores

de inf ra-estrutura (ex.: energia elétri ca, gas,  logística , saneamento)

que viabi l izem a alocação de recursos mobi l izados principalmente  por

investidores insti tucionais para o f inanciamento de investimentos  de

inf ra-estrutura.

1.4  Sur gem os pr imei r os sinais  de at ivação do mer cado de capi tais

br asi lei r o

De certo modo, essas inovações têm consti tuído até o momento uma revolução

si lenciosa, com impacto ainda pequeno no f inanciamento do setor real .  Além

do quadro macro-econômico ainda dominado nos úl timos dois anos por al ta

volati l idde,  deve-se notar que  essas inovações são extremamente recentes  e

que  o mercado de dívida corporativa,  segmento   com maior crescimento

potencial  no curto prazo,  tem sido imobi l izado até agora pela incidência da

CPMF. Não obstante, como resul tado da redução da taxa de juros e dos avanços

da regulamentação surgem os primei ros sinais de ativação do mercado de

capi tais:
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i )  Abertura de capi tal

Depois da vi rtual  paral i sação  do mercado primário nos úl timos anos,

têm sido real izadas ou a anunciadas neste ano de 2004 várias  operações

de abertura de capi tal  acompanhadas de  emissões primárias e

secundárias, caracterizadas  pela adesão a níveis mais al tos de

governança da BOVESPA (Nível  I I  e Novo Mercado).

i i )  Fundos de Di rei tos Credi tórios

Desde sua criação, em meados de 2003, observa-se grande dinamismo

tendo sido criados desde então  dezenas de Fundos de Investimento em

Di rei tos Credi tórios.

      i i i )   Pessoas f ísicas no mercado acionário

Um resul tado especialmente signi f i cativo,estimulado  também  por

iniciativas da BOVESPA,  é o crescimento acentuado da parti cipação

de investidores individuais, f reqüentemente  organizados na forma de

Clubes de Investimento.

1.5  Plano Di r etor  do M er cado de Capi tais

Desse  modo conclui-se  que a  manutenção do  Plano Diretor do Mercado de Capitais,

devidamente atualizado  é  prioritária, oportuna e  urgente.
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2. POSI CI ONAM ENTO, DI RETRI ZES E  AÇÕES ESPECÍ FI CAS

O Plano Di retor do Mercado de Capi tais contém um conjunto organizado

de ações do governo e do setor privado,  visando a criação de condições

para que o mercado de capi tais brasi lei ro possa desempenhar sua missão

com ef iciência.

2.1 Posicionamento

2.1.1 Obj et ivos:

a) identi f i car as ações do governo e do setor privado  requeridas para

superar obstáculos ao desenvolvimento e funcional idade do

mercado de capi tais brasi lei ro, criando condições compatíveis com

sua  ef iciência;

b) promover adequado  grau de coordenação entre ações públ icas e

privadas;

c) mobi l izar todos os segmentos da sociedade em favor da prioridade

e urgência do desenvolvimento  desse mercado

2.1.2 M issão do M er cado de Capi tais
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i) oferecer as  condições  financeiras necessárias para a   retomada e

sustentação do crescimento econômico, a geração de empregos e

a democratização de oportunidades e do capital.

ii) mobilizar recursos de poupança oferecendo alternativas de

investimento seguras e rentáveis, para servir também de  base

para planos de previdência complementar;

iii) direcionar esses recursos para financiar os investimentos mais

produtivos e socialmente desejáveis,  inclusive infraestrutura,

habitação e  empresas emergentes,    em condições competitivas

com o mercado internacional.

2.1.3 Condições necessár ias à funcional idade e  ef iciência do M er cado de
Capi tais

Para que o mercado de capi tais brasi lei ro   possa oferecer à economia do

país   recursos com  custos e prazos  semelhantes aos disponíveis para

seus concorrentes internacionais,  as ações a serem adotadas no Plano

Di retor devem almejar a criação de:

a) condições de isonomia competi tiva:  caracterizadas principalmente

por taxas   de juros,  tributação e regulação harmonizadas com as

melhores práticas  internacionais;

b)    condições de ef iciência:
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i ) legislação : tratamento eqüi tativo no relacionamento

entre agentes econômicos, com adequada proteção aos

investidores;

i i ) transparência:  padrões de contabi l idade e demais

cri térios de divulgação que assegurem amplo acesso

dos investidores e demais agentes do  mercado a todas

as informações relevantes para a correta aval iação das

expectativas de risco e retorno das apl icações;

i i i ) enforcement:  garantia de respei to a leis e contratos

pela ef icaz  operação de Órgãos reguladores,  do

Poder Judiciário e ou de mecanismos de arbi tragem;

iv) criação e preservação das condições de concorrência

nos mercados, mediante ações e cri térios que

incentivem e preservem a atuação de um grande

numero de parti cipantes,  inclusive mediante a

el iminação de barrei ras à entrada,  o controle  sobre

manipulação de preços e a  integração competi ti va ao

mercado internacional  de capi tais;

v) custos de transação: minimização  de custos de

transação e quaisquer outras restrições de natureza

burocrática ou tributária que onerem a negociação nos

mercados f inancei ros e de capi tais.

2.1.4 Pontos  Focais
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Veri f i ca-se que apesar dos progressos observados desde a edição do Plano

di retor 2002, vários desaf ios precisam ser vencidos para prover as  condições de

ef iciência necessárias para assegurar a funcional idade do mercado de capi tais

brasi lei ro. O  Plano Di retor do Mercado de Capi tais 2005  tem por objetivo

identi f i car e propor a criação das condições para que esse mercado  seja fonte

de l iquidez e recursos para sustentar o crescimento econômico e ofereça

al ternativas de apl icação seguras e rentáveis para os investidores.

Desse modo, as Di retrizes e Ações específ i cas propostas neste Plano tem três

pontos focais:

1. Empr esas:   mer cado de capi tais deve ser   fonte de l iquidez e

r ecur sos

2. I nvest idor es:  mer cado de capi tais deve ser    melhor  al ter nat iva de

invest imento

3. Regulação:    deve  pr eser var  a cr edibi l idade e  pr omover  o

desenvolvimento de inst i tuições,  mer cados e pr odutos
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2.2  DI RETRI ZES

O Plano Di retor do Mercado de Capi tais 2005 (PD2005) é o resul tado da

consol idação de um grande numero de propostas das entidades signatárias, do

Comitê Executivo do Plano Di retor, das contribuições de parti cipantes

convidados em vários eventos e Congressos  promovidos pelo CODEMEC e

APIMEC,   complementados pelos trabalhos real izados pela Coordenação

Técnica do CODEMEC com o apoio do IBMEC.

Essas propostas estão organizadas dois grupos:

a) Di r et r i zes:  é o  conteúdo básico do Plano Di retor,

correspondente a 12 conjuntos de ações vol tadas para  superar os

obstáculos identi f i cados e promover o desenvolvimento do

mercado de capi tais;  as di retrizes de 2005 são basicamente as

mesmas  do Plano Di retor de 2002;

b) Ações específ i cas: detalhamento das di retrizes, com a

identi f i cação e individual ização das medidas propostas;  as ações

específ i cas foram atual izadas de modo a considerar as propostas

e contribuições acima ci tadas.

O reconhecimento das enormes di f i culdades de natureza insti tucional  e

pol íti ca para a concretização dos objetivos deste Plano, principalmente no

campo tributário, não deve consti tui r motivo para a pura e simples acei tação

do status quo.  É  preciso que os parti cipantes do mercado de capi tais, o



15

governo e toda a sociedade se mobi l i zem, sob o amplo leque de interesses

permi tidos pelo sistema democrático, para a busca de saídas que l iberem a

economia brasi lei ra dos entraves que hoje inibem a real ização de seu amplo

potencial .

A complementação dos avanços obtidos a parti r do Plano Di retor 2002  é

fundamental  para que o mercado de capi tais possa cumpri r sua missão com

ef iciência e o país possa benef iciar-se de todo o potencial   de  sua

contribuição para o desenvolvimento e o bem-estar de modo compatível  com

as legítimas aspi rações de todos os brasi lei ros.

1. O anseio nacional  pela retomada do crescimento econômico sustentado

exige que o desenvolvimento do mercado de capi tais seja incorporado aos

planos governamentais como  prioridade de primei ra ordem. Trata-se de

condição necessária  à disponibi l i zação de recursos em condições

internacionalmente  competi ti vas para o f inanciamento  dos

investimentos privados.

2. Os bancos, as  bolsas de valores, sociedades corretoras, administradores

de recursos, investidores insti tucionais e todos  os demais agentes do

mercado de capi tais e do sistema f inancei ro privado deverão assumi r  o

papel  central  na mobi l ização e alocação de recursos na economia

brasi lei ra, até agora desempenhado pelo setor públ ico. O Governo e as

entidades privadas l igadas ao mercado de capi tais e ao sistema bancário



16

deverão  criar todas as condições e implementar as ações necessárias para

que sistema f inancei ro privado possa  desempenhar com ef iciência  e

ef icácia  essa função.

3. A redução do custo de capi tal    para o setor privado nacional   deverá ser

buscada mediante ações vol tadas a todos os seus componentes.  A

redução sustentável   da taxa de juros dos títulos públ icos deverá ser

obtida mediante a atuação consistente sobre os fatores subjacentes,

mediante a consol idação do ajuste f i scal  de longo prazo do setor públ ico

e a redução da vulnerabi l idade externa como resul tado da geração de

superávi ts comerciais  e da  redução da dependência de capi tais

estrangei ros.

4. Complementar a reforma da previdência inclusive mediante a instalação

dos fundos de pensão dos servidores públ icos federais, estaduais e

municipais, componente fundamental  do ajuste f i scal  e ação ef icaz para a

ampl iação da oferta de poupança de longo prazo.

5. Reduzi r as al íquotas dos tributos e ampl iar a base de contribuintes, de

modo  a integrar à economia formal   a maior parcela das empresas e

atividades que hoje operam com di ferentes graus de informal idade,

criando condições de acesso a crédi to bancário e a recursos do mercado

de capi tais  para esse amplo segmento  da economia brasi lei ra  cujo

crescimento hoje é praticamente l imi tado aos seus recursos próprios.
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6. Promover a di fusão do acesso ao mercado de capi tais de amplas camadas

da população e ampl iar a oferta de recursos nesse mercado, adotando-se

medidas tais como  a venda pulverizada de ações em processos de

privatização,  a l iberação de uso de recursos de fundos de poupança

compulsória para apl icação em títulos  e valores mobi l iários

7. Promover o acesso ao mercado de capi tais  do maior numero possível  de

empresas não f inancei ras, da agricul tura, industria, comércio e serviços,

mediante a adoção dentre outras,  de  medidas e iniciativas que  reduzam

os  custos e faci l i tem o acesso das empresas ao mercado de capi tais,  o

incentivo aos  fundos  focados  no di recionamento de recursos a empresas

emergentes e à di fusão de uso da securi tização inclusive por parte da

empresas de capi tal  fechado.

8. Proteção ao investidor: além da  complementação dos avanços observados

na proteção aos acionistas, deve-se manter a  prioridade  atribuída à

proteção de investidores enquanto adqui rentes de títulos de dívida  e

quotas de fundos mútuos de  investimento  e parti cipantes de fundos de

previdência fechada e aberta. Esses mecanismos de proteção incluem a

adoção das melhores regras e práticas de governança corporativa,  de

transparência e da garantia de obediência à legislação e aos contratos

(enforcement).

9. Tributação no mercado de capi tais: adoção de cri térios de tributação que

respei tem a isonomia com as melhores práticas internacionais,

especialmente quanto à sua incidência sobre instrumentos de poupança de
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longo prazo, como é o caso de  planos e entidades de previdência

complementar e ganhos sobre  investimentos de renda variável , e aqueles

que elevam os custos de transação, inibem a l iquidez e inviabi l i zam a

operação e a funcional idade dos  mercados e bolsas de ações, de ativos de

renda f i xa, de mercadorias e futuros e de ativos f inancei ros em geral , que

integram o mercado de  capi tais brasi lei ro.

10. Caberá priori tariamente às entidades privadas  a execução  de ações

vol tadas para a  promoção da cul tura de mercado de capi tais na sociedade

brasi lei ra , inclusive de forma a:

-  reforçar  a   imagem  posi ti va do mercado de capi tais e fornecer os

elementos objetivos que permi tam a todas as camadas sociais,

estudantes,  trabalhadores, empresários, membros do executivo,

legislativo e judiciário,   perceber sua importância na retomada do

crescimento, geração de empregos, f inanciamento de habi tação e

inf raestrutura social , viabi l i zação de planos de previdência

complementar e fornecimento de recursos para empresas emergentes,

promovendo dentre outros objetivos desejáveis, a democratização de

oportunidades e  do capi tal ;

- fazer com que todos os  segmentos sociais  possam uti l i zar

produtivamente   em seu próprio benef ício, em benef ício de suas

empresas e da população brasi lei ra em geral   os mecanismos e

instrumentos  do mercado de capi tais; nesse sentido deverão ser

executados programas de educação vol tados para as empresas e  a
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população em geral ,  além de programas especiais de qual i f i cação

di rigidos aos  agentes do mercado de capi tais;

11. A regulação  deve preservar a credibi l idade e promover o

desenvolvimento de insti tuições, mercados e produtos, mediante:

- adoção do cri tério de isonomia competi ti va para o  mercado de

capi tais brasi lei ro, com o uso de regulamentação harmonizada com as

melhores práticas internacionais;

- reorganização do conjunto de órgãos reguladores visando

simpl i f i cação e  harmonização de normas e procedimentos

acompanhada de redução de custos e aumento da ef icácia na sua

implementação  (enforcement).

12. As entidades privadas do mercado de capi tais que parti ciparam da

elaboração deste Plano Di retor 2005   decidem manter a mobi l ização de

seus esforços visando a implementação das di retri zes e ações contidas no

Plano. Esta decisão  confere caráter permanente à parceria das entidades

subscri toras do Plano em favor do mercado de capi tais brasi lei ro.



20

2.3 AÇÕES ESPECÍ FI CAS

As ações específ i cas estão classi f i cadas em cinco grupos, de acordo com seu

foco:

GRUPO 1: EMPRESAS – MERCADO DE CAPITAIS FONTE DE LIQUIDEZ E

RECURSOS

GRUPO 2: INVESTIDORES: MERCADO DE CAPITAIS MELHOR

ALTERNATIVA DE INVESTIMENTO

GRUPO 3: REGULAÇÃO – CREDIBILIDADE, EFICIÊNCIA E

FUNCIONALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS: INSTITUIÇÕES,

MERCADOS E PRODUTOS

GRUPO 4: TRATAMENTO TRIBUTÁRIO DO MERCADO DE CAPITAIS

GRUPO 5: ATUAÇÃO DAS ENTIDADES DE COORDENAÇÂO DO PLANO

DIRETOR

N. G. PL ANO DI RETOR 2004
AÇÃO ESPECI FI CA
GRUPO 1:  EM PRESAS – M ERCADO DE CAPI TAI S FONTE DE L I QUI DEZ E

RECURSOS

1 1 Regr as de r egist r o na CVM   mais si mples e menos oner osas par a empr esas de
menor  por te
Dotar  o mercado de acesso para empresas de menor porte , para abertura de capi tal
e emissões primárias,  de regras de registro e negociação simpl i f i cadas e menos
onerosas.

2 1 Redução de custos de empr esas aber tas :  custos de publ i cação
Redução ou extinção de  publ icações obrigatórias
Preços de espaço em  Diários Of i ciai s mui to aci ma dos preços de mercado. Deixar a
cri tério da empresa a publ i cação no Diário Of i cial  ou em j ornais de grande
ci rculação.
Ampl iar a uti l i zação da internet.

3 1 I ncent i vo a pr ogr amas de BDR
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I ncenti var empresas mul ti nacionais i nstaladas no Brasi l  a uti l i zarem o programa de
BDR, inclusi ve para pagamento de grati f i cações a seus funcionários. Simpl i f i car os
procedimentos de emissão/cancelamento de BDR´s e da negociação entre os di versos
mercados.

4 1 Pr ogr ama de capaci tação empr esar ial  par a ut i l i zação do mer cado de capi tai s

Criar em parceria com as federações de indústri as e do comércio e outras entidades,
tai s como o IBGC e o SEBRAE,  um programa de capaci tação empresarial  para a
uti l i zação do mercado de capi tai s, como fonte de f i nanciamento das empresas,
inclusi ve mediante securi ti zação de recebíveis e acesso a fundos de venture capi tal  e
pri vate equi ty. A  Campanha de abertura de capi tal  de empresas deverá estar atenta
ao processo de fortalecimento dos mercados regionais.

5 1 Apoio do BNDES  ao desenvolvimento do mer cado de capi tai s

Potencial i zar  o papel  do BNDES na capi tal i zação de empr esas nacionais
(BM & F):
a)Atribui r à entidade uma função de market-maker para valores mobi l i ários com
escassa l i quidez nos mercados secundários;
b)Incrementar o uso de operações estruturadas, através da uti l i zação de instrumentos
deri vati vos;
c)Conferi r substância ao “ Programa de Apoio à Emissão de � ítulos Corporati vos” ,
prevendo, i nclusi ve, l i nhas de f i nanciamento de longo prazo para empresas com
projetos de abertura de capi tal ;
d)Dar continuidade ao programa “ Parti cipação em Fundos de Investi mento” ,
especialmente, via subscri ção de cotas de Fundos de Investimento em Parti cipações;
e)Retomar o processo de implantação do programa que dispõe sobre l i nhas de
f inanciamento à ati vidade de formador de mercado de debêntures;
f )parti cipação na criação de instrumentos de f i nanciamento de mercado secundário ,
vi sando a criação de funding  para ampl iação da l i quidez
g)Participação em operações de acesso das empresas ao mercado de capi tai s
O BNDES tem  al to grau de qual i f i cação e tradição na aval iação de proj etos  e serve
de referencia para os investidores  pri vados apoiarem investi mentos em fundos de
venture capi tal  e pri vate equi ty e  operações primárias  de colocação de ações e
papeis de di vida no mercado; a colocação de seus recursos nessas operações , que
pode ser minori tária e condicionada a padrões de governança corporati va,  tem
enorme efei to  mul ti pl i cador, ao atrai r recursos de investidores pri vados, i nclusi ve
os insti tucionais, como fundos de pensão; parte dos recursos uti l i zados pode ser
originada da real i zação da cartei ra de ações de empresas maduras mantidas pelo
BNDES.

6 1 Redução do Custo de r ecur sos de Bancos of i ciai s par a empr esas aber tas
Redução de taxas de j uros e custos  nos  emprésti mos e f i nanciamentos de bancos
of i ciai s, nas operações com empresas abertas ou que se comprometam a abri r o
capi tal  em prazo determi nado a contar da  data da operação e que se enquadrem no
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nível  I I  da BOVESPA. Redução  de j uros  traduz corretamente a redução de premio
de ri sco assegurada pela maior transparência e redução da assimetria de informação,
reproduzindo o que ocorre no mercado.

7 1 Compet i t i vidade das empr esas aber tas
Tornar obrigatória a di vulgação de  demonstrações f i nancei ras de empresas fechadas
a parti r de determi nado tamanho; reduzi r o custo da perda de competi ti vidade de
companhias de capi tal  aberto por conta da transparência.

8 1 Apoiar  a atuação de gr upos (pools) de cor r etor as, par a a or iginação e
dist r i buição de emi ssões. Coordenação da Bovespa; criação de grupo de estudo
l iderado pela ANBID: aspectos estruturai s, operacionais e de mercado.
Objeti vo:  viabi l i zar operações menores, com colocação pulveri zada j unto a
investidores de varej o e a insti tucionais de menor porte.

9 1 PPPs:  ABERTURA DE CAPI TAL  E ENQUADRAM ENTO NO NOVO
M ERCADO .
As empresas existentes ou a serem criadas nesse contexto devem ser esti muladas a
abri r o capi tal   e se enquadrarem nos níveis de governança da BOVESPA

10 1 I mplantação do novo mer cado de acesso
Em resposta à crescente exigência de investidores por empresas que ofereçam
mel hores padrões de governança,  a BOVESPA criará um novo segmento destinado a
empresas com estratégias graduais e di ferenciadas de acesso ao mercado e se
comprometam com boas práticas de governança corporati va,  que contarão com uma
série de servi ços fornecidos ou apoiados pela BOVESPA.Pretende-se  criar rede de
insti tui ções de suporte a essas empresas de modo a baratear o IPO e faci l i tar o
acesso ao mercado.
GRUPO 2:
I NVEST I DORES:  M ERCADO DE CAPI TAI S M EL HOR AL TERNATI VA DE

I NVESTI M ENTO

1 2
Auto r egulação e padr ões de gover nança cor por at i va dos agentes do mer cado de
capi tai s

Os agentes do mercado de capi tai s, bancos, bolsas de valores, de mercadorias e
futuros, sociedades corretoras de títulos e mercadorias,  administradores de
recursos, i nvestidores insti tucionais, dentre outros, di retamente e através de suas
associações promoverão adoção de normas de governança corporati va, transparência
e cumpri mento  das regras (enforcement), i nclusi ve mediante a execução de projetos
de auto-regulação

2 2 Pr oj eto de L ei  de Falências:  pr opor  ur gência
Propor regime de  urgência para o projeto da nova lei  de falências (Proj eto de Lei
4376/93) e apresentar sugestões de aprimoramento para  aumentar as chances de
recuperação das empresas em di f i culdades e   adequada proteção o a credores,
vi sando reduzi r os ri sco de crédi to e  o custo de captação em debêntures e outros
títulos de di vida.
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3 2 Pr oteção aos  acionistas:  avançar   na r egulamentação e auto-r egulamentação
Avançar na  regulamentação e auto-regulamentação vi sando mel horar a  proteção
aos acionistas minori tários no quadro da recém aprovada  Lei  das Sociedades
Anôni mas,  favorecendo a plena vigência e consol idação dos novos di sposi ti vos
legais.

4 2 Pr oj eto de L ei  do Novo padr ão de contabi l i dade:  ur gência
Propor regime de urgência para o Projeto  de Lei  n. 3741 atualmente no Congresso
Nacional , que estabelece novo padrão de contabi l idade a ser adotado pelas empresas
de capi tal  aberto,  e  emendar o proj eto de modo que o mesmo sej a plenamente
aj ustado ao padrão internacional  (IASB – International  Accounting  Standards
Board).

5 2 Pr oteção a  i nvest idor es e par t i cipantes de ent idades de mobi l i zação de
poupança popular

Apri morar a regulamentação  e estimular a criação ou o aperfei çoamento  de
códigos de auto-regulação a serem adotados por    entidades de mobi l i zação de
recursos de poupança popular ( gestoras de planos de previdência aberta e fechada,
fundos mútuos  de investimento e planos de capi tal i zação)   contendo  regras de
governança corporati va, el iminação de conf l i tos de interesse (chinese wal l ).

6 2 Est i mular  as empr esas a desenvolver em seus Códigos de Gover nança
Cor por at iva
A parti r dos princípios gerais do IBGC e do Novo Mercado.

7 2 Cr iação de var as da j ust i ça especial i zadas no mer cado de capi tai s
Estimular a uti l i zação de Câmaras de Arbi tragem para agi l i zar. e aumentar a ef i cácia do
j ulgamento  das ações e execução da lei  nessas áreas, como forma de melhorar o
enforcement,  mi ni mizar ri scos e reduzi r spreads e o custo de capi tal ;  com o mesmo
objeti vo, propor a cri ação de V aras da Justi ça  especial i zadas.
No Rio a CVM desenvolveu trabalho excelente com a criação  de vara especial i zada
em mercado de capi tai s. Deve ser estendida a outros Estados – igual  proposta foi
fei ta pelo Grupo que estou a Lei  de FALÊNCI AS

8 2 Est i mular  a par t i cipação de pequenos invest idor es no mer cado de t ít ulos de
dívida pr i vada
Estabelecer l imi tes máximos de preço uni tário e i ncenti var a uti l i zação de si stemas
de distri buição de baixo custo, como por exemplo o home broker a sua aquisi ção via
Internet, a exemplo da recente experiência com  títulos públ i cos.

9 2 Dest inação dos r ecur sos do FGTS-  l i vr e escolha do t r abalhador
Modi f i car as regras do FGTS de forma que o trabalhador possa ter sua poupança
compulsória gerida nos moldes do 401 K  ameri cano. Neste si stema o trabalhador
pode escolher a destinação de seus  i nvesti mentos, pelo menos para uma parcela de
seu saldo; complementar o Proj eto de Lei  3545/97, que dispõe sobre a uti l i zação do
FGTS para a aquisi ção de valores mobi l i ários, permi ti ndo a transferência dos
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depósi tos para um fundo de garantia de l i vre escolha (FGLE).

10 2 Venda pulver i zada de ações na pr i vat i zação
Retomar o processo de  pri vati zação  com base na venda pulveri zada de ações,
autori zada a uti l i zação  de recursos do FGTS para parti cipação dos trabalhadores no
processo; sugeri r emenda à lei  da pri vati zação f i xando que, no míni mo 25 % do lote
ofertado deverá ser através de lei l ão pulveri zado nas bolsas de valores.

11 2 Venda de par t i cipações minor i t ár ias do Tesour o ao públ i co
Dar continuidade à  venda de parti cipações acionárias minori tárias ao públ i co,
inclusi ve com a uti l i zação do FGTS, a exemplo do que foi  fei to com ações da
Petrobrás e CVRD e agora anunciado para ações do  Banco do Brasi l .

12 2 M er cado de capi tai s no cur r i culum de cur sos
Propor  ao M inistério da Educação a criação , nas  faculdades de di rei to (graduação
e pós-graduação), economia, admi nistração e outras l i gadas ao segmento f i nancei ro,
da cadei ra de Mercado de Capi tai s no curri culum dos cursos, bem como a inclusão
de tópicos relacionados ao tema na di scipl i na de Estudos Sociai s  e outras que sej am
adequadas nas grades do ensino médio e prof i ssional i zante.

13 2 At r ai r   i nvest idor es est r angei r os par a  Bolsas br asi l ei r as
Criar estímulos para que o investidor estrangei ro se uti l i ze das bolsas brasi l ei ras em
seus investi mentos. Fazer road show anual  nos EUA e Europa divulgando as bolsas e
os servi ços prestados, em conj unto com algumas empresas de expressão
internacional .

14 2 Est r angei r os nos mer cados futur os no Br asi l  (elevar  base de invest idor es
est r angei r os)

a) Processo gradati vo pelo qual  o Banco Central  conceda autori zação para que
investidores estrangei ros possam operar di retamente os mercados futuros e
depois opções  no Brasi l ;   títulos da di vida externa, índice de ADR, j uros e
moedas;

b) Garantias no exterior pelas insti tui ções f i nancei ras que atuam no Brasi l  para
efei to dos mercados futuros e de opções;

c) Nos termos da Resolução 2012 do CMN, permi ti r que insti tui ções
estrangei ras sediadas no Brasi l  façam operações de hedge no exterior contra
ri scos associados às osci l ações de moedas estrangei ras assumidas no
mercado futuro de Euro da BM& F;

15 2 Financiamento pelo BNDES par a a compr a de ações por  par te de mi nor i t ár ios   
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16 2 Cr iação de condições i sonômicas e compet i t i vas par a a plena explor ação do
potencial  da pr evidência complementar :  estabi l i dade de r egr as,gar ant ias aos
par t i cipantes em caso de inter venção ou l i quidação.

Estabi l i dade de r egr as: para as regras de natureza previdenciária (portabi l idade,
benef ício proporcional  di ferido, di rei to de resgate, auto-patrocínio, níveis de
solvência, regras de elegibi l i dade)  e para o tratamento tri butário (dedutibi l idade,
di ferimento,  i ncenti vos e tri butação) com ênfase para o concei to de i sonomia e
neutral i dade entre previdência aberta e fechada, planos empresariai s e i ndividuais
(portabi l i dade art. 14 LC 109/01 viabi l i za migração entre planos).

Gar ant ias aos par t i cipantes em caso de inter venção ou l i quidação (bl i ndagem de
r eser vas) :  aos parti cipantes de que  seus crédi tos  terão pri vi l égio em caso
l iquidação extraj udicial  da entidade operadora do plano de caráter previdenciário.

17 2 PL R – PARTI CPAÇÃO NOS L UCROS E RESUL TADOS
Real i zar trabalho de di vulgação vi sando a  ampl iar a parti cipação dos trabalhadores
no mercado de capi tai s, nos termos propostos em trabalho. contratado pela
BOVESPA j unto à FIPE (Prof . Hel io Zi l berstaj n)

18 2 Pr oduto “ Poupa Ação” .
Proj eto do BNDES, vol tado ao pequeno investidor, formado por uma cartei ra
selecionada de ações, com garantia míni ma de rendimento equivalente à caderneta
de poupança. Bovespa dará apoio a esse proj eto.

19 2 Di fusão da cul t ur a de mer cado de capi tai s:  Popular i zação do mer cado
Proj etos implementados pela BOVESPA visando atrai r novos parti cipantes para o
mercado de capi tai s, para os quais se busca parceria com as entidades subscri toras
do Plano Di retor:

a) Bovespa vai  até você: vários módulos buscando atingi r segmentos di versos:
fabri cas/empresas, municípios;

b) Mulheres em ação: si te, fórum e eventos vol tados ao públ ico femini no;
c) Ação jovem no mercado de capi tai s: coordenado por j ovens l i gados à

Corretoras de Valores;
d) Bovespa vai  ao j udiciário: seminários, palestras e eventos vol tados ao setor

– poder j udiciários, Escolas de Magistratura, Ordem dos Advogados,
faculdades de di rei to.
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GRUPO 3: REGUL AÇÃO – CREDI BI L I DADE, EFI CI ÊNCI A E

FUNCI ONAL I DADE DO M ERCADO DE

CAPI TAI S: I NSTI TUI ÇÕES, M ERCADOS E PRODUTOS

1 3 Cr iação dos  Fundos de pensão dos ser vidor es públ i cos (A13)

Com a aprovação da Reforma Previdenciária há necessidade de legislação ordinária
e regulamentação dos Fundos de previdência complementar dos servidores públ i cos.
Ef i cácia da reforma depende da criação desses fundos.

2 3 For talecer  a  CVM
Fortalecer a  CVM visando aumento de sua ef i cácia e ef i ciência operacional ,
i nclusi ve para assegurar a i nsti tucional i zação de mecanismos ef i cientes de
f i scal i zação e  velocidade no j ulgamento das fal tas  e apl icação de penal idades,
mediante consol idação de sua autonomia orçamentária e criação de condições para a
contratação e manutenção de equipes técnicas  de al ta qual i f i cação.

3 3 Consol idar  ór gãos r egulador es

Examinar a experiência internacional  para veri f i car conveniência da Agencia
Reguladora do Mercado de Capi tai s, i nclusi ve mediante ampl iação do trabalho com
f inanciamento do BID e Banco Mundial .

4 3 I ncent i var  a cr iação de fundos que invi stam em empr esas social mente
r esponsáveis.

6 3 Est i mular  a const i t ui ção de  f undos mútuos  especial i zados em t ít ulos de  di vida
pr i vada.
Esti mular a consti tui ção de  fundos mútuos  especial i zados em títulos de  di vida
pri vada.

7 3 Fundos mútuos de classe di f er enciada de r i sco
Criar fundos mútuos de classe di ferenciada de ri sco, semelhante aos high yi eld e
j unk bonds funds, vi sando sof i sti car a anál i se de crédi to e portanto a melhor
preci f i cação de papéis de renda f i xa.

8 3 Revisar  r egulamentação de cor r etor as
Revisar a regulamentação das corretoras com intui to de reduzi r custos e fortalecer a
ati vidade.
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9 3 Revi tal i zação das SCRs (Sociedades de Capi tal  de Risco)  e Fundos de
I nvest i mento  em Capi tai s de Risco

1. Criação do regime j urídi co  para SCRs e FCRs

2.Elaboração de regras de audi toria externa e registro na CVM
3.El iminação  da tributação sobre ganho de capi tal  das SCR e dos Fundos de
Investi mento em Capi tai s de Risco
4. El iminação da tributação sobre ganho de capi tal  e j uros sobre o capi tal  próprio
dos quoti stas das SCR e dos fundos de investi mento em capi tal  de ri sco após o
decurso do prazo de 5 anos.
5. Redução da al íquota do Imposto sobre a Renda
6. El iminação do IOF e CPMF nas operações relacionadas ao investi mento e
desinvesti mento em ati vidades envolvendo capi tai s de ri sco.

10 3 Pr omover  o aumento de l i quidez no mer cado secundár io de r enda f i xa
Propostas às autoridades monetárias:

a) concessão da prerrogati va de operar vendido
b) Redução do peso de alocação de capi tal  das cartei ras de trading – Basi léia

Redução do compulsório para l iberação  de recursos na aquisi çãoa de títulos
pri vados para trading

11 3 I ncr ementar  o papel  do mer cado de capi tai s no desenvolvimento do
agr onegócio:
- Ampl iar o escopo do programa do Crédi to Rural , permi ti ndo o f i nanciamento, por
parte do si stema bancário, de depósi tos de margem de garantia e de aj ustes diários,
relacionados a posições de cobertura de ri sco (hedge) assumidas por produtores
rurais em mercados de deri vati vos organizados;
- I nduzi r os bancos a conceder f i nanciamentos a produtores rurai s em condições de
custo mais favorecidas, nos casos em que o produtor comprovar a proteção de sua
produção via operações de hedge real i zadas em bolsa;
- Final i zar a regulamentação do Decreto n° 3.855/2001, relati vo aos títulos Warrant
e Conheci mento de Depósi to;

12 3 I ncent i var  o desenvolvimento  dos Fundos de I nvest imento em Di r ei t os
Cr edi tór ios (FI DC)

a) regulamentar sua estruturação à semelhança dos “ umbrel l a funds”
permi ti ndo que os mesmo emi ti ssem di ferentes classes de quotas com
rendimentos e ou amorti zações originados de grupos específ i cos de ati vos;
vantagens: faci l i ta a obtenção de escala, compondo recebíveis de várias
empresas,  e geração de ati vos adequados às preferências de cada investidor;

b) ampl iar os l imi tes de apl i cação das EFPCs em quotas de FIDCs, hoje
l i mi tados a 10% do recursos garantidores das reservas técnicas,  pela
Resolução 3121 do CMN.

13 3 Regulamentação Das Comissões Consul t i vas Do Cmn
Proposta da CNF de regulamentação ds comissões consul ti vas previstas na Lei
9069/95.
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14 3 M er cado secundár io de t ít ulos de dívida pr ivada
Pol ít i ca de dívida públ i ca

Criar condições para o estabelecimento da curva de juros de logo prazo com
base em títulos da dívida públ ica, vi sando ancorar a preci f i cação de títulos da
dívida pri vada de prazo longo. As LFTs indexadas à SELIC  contrariam essa
pol íti ca: os investidores em títulos indexados à SELIC são imunes à elevação
das taxas de j uros – proposta: migrar paar LFTs pré-f i xadas como instrumento
principal  de pol íti ca monetária.

15 3 A mbiente r egulatór io:  enforcement de cont r atos e execução de dívidas
Reforma do j udiciário.

16 3 Negociações inter nacionais em ser vi ços f i nancei r os
Bovespa e CBLC vêm parti cipando desde 2000 dos debates sobre negociações
internacionais em servi ços f i nancei ros e em 2004, com a conclusão dos estudos
sobre esse tema o mesmo foi  i ncluído no Plano Di retor.Obj eti vo: contribui r para o
aprofundamento dos aspectos técnicos e eventual mente chegar à def ini ção de uma
l i sta de  mandas a serem apresentadas ao Governo brasi l ei ro.

17 3 Aspectos r egulatór ios e t r i butár ios do mer cado secundár io de r enda f i xa
Objeti vo: aprimoramento e regulação vi sando fortalecer o mercado secundário re
renda f i xa, ; em, 2004 foram regulamentados as debêntures padronizadas e o
formador de mercado de renda f i xa; dentre outros pontos, destaca-se agora de obter
j unto à CVM  a possibi l idade de empréstimo de debêntures e j unto à SERF na
mel horia de condições de tributação especialmente quanto à forma de incidência do
I .Renda sobre j uros.

18 3 Negociação de Fundos I mobi l i ár ios e CRI s.
Criação de melhores condições nos \aspectos regulatórios e tri butários relati vos a
esses instrumentos.

19 3 I ntegr ação dos mer cados da Amér i ca L at ina
Bovespa e da Bolsa Mexicana, no âmbi to da Federação Ibero-Ameri cana de Bolsas
(FIAB) decidi ram estabelecer um proj eto pi l oto que possa servi r de modelo para
inclui r num segundo momento as bolsas da região.Em 2005 deve-se buscar obter
perante CVM e BACEN as regulamentações necessárias além de real i zação de
reuniões vi sando a di vulgação e a identi f i cação de oportunidades de negócios.

20 3 M er cado secundár io de quotas de FI DCs
Criação de mecanismos para a formação adequada de preços de quotas de Fundos de
Investi mento em Di rei tos Credi tórios.
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GRUPO 4:  TRATAM ENTO TRI BUTÁRI O DO M ERCADO DE CAPI TAI S

1 4 CPM F na t r oca de cr édi t os:  el iminar  Pr omover  e di f undi r  uso de secur i t i zação
de r ecebíveis
El imi nar CPMF na troca dos crédi tos conforme o prazo, j á que a cobrança do
referido imposto esta inviabi l i zando o processo de securi ti zação de recebíveis

2 4 TRATAM ENTO  TRI BUTÁRI O DO M ERCADO DE CAPI TAI S

Adotar o cri tério de i sonomia competi ti va na tri butação do  mercado de capi tai s
brasi l ei ro com a adoção de regulamentação harmonizada com as melhores práti cas
internacionais.

3 4 CPM F - .Conta Cor r ente de I nvest imentos nas oper ador as  do Sistema Nacional
de Segur os Pr i vados

As  Contas Correntes de Investimento das operadoras do Sistema Nacional  de
Seguros Pri vados poderão ser uti l i zadas para registrar, sem incidência do CPMF,  as
ent r adas de r ecur sos (da CI  de cl i entes, de portabi l i dade  externa e interna, da
movi mentação  (venda) e resgate de ati vos garantidores de provisões, reservas
técnicas e fundos) e as saídas de r ecur sos   (aquisi ção de ati vos garantidores de
provisões, reservas técnicas e fundos;  portabi l idade externa e interna;  resgate de
provisões matemáti cas de benef ícios a conceder para crédi to na CI  de cl i entes;
transferência para a  conta corrente da operadora  para pagamentos de sini stros,
rendas concedidas, sorteios de capi tal ização, despesas operacionais e quaisquer
outras ações;  transferência pra a conta corrente  os recursos que ao f i nal  do dia não
foram apl i cados em ati vos garantidores de provisões, reservas e fundos.
Tratamento i sonômico entre formas de captação de recursos  no mercado interno

4 4 CPM F sobr e por tabi l i dade de poupança pr evidência –não incidência  – Com o
obj eti vo de operacional i zar a não incidência da CPMF nas operações  de
portabi l idade.

5 4 CPM F- Emenda à M P 206 de 06/08/2004- não incidência:  clubes de
invest i mento, subscr i ção de ações e out r os valor es mobi l i ár ios

 Inclui r após o art. 10ë mais um arti go:  Não incidência em lançamentos relati vos a
apl i cações em fundos e clubes de investimento em ações, subscri ção de ações
negociadas em bolsa de valores e operações real i zadas em Bolsas de Valores com
quotas de fundos de investimento, di rei tos de subscri ção de ações e outros valores
não referidos no inci so I  do parágrafo 10.
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6 4 I OF:  I ncidência  nas negociações de di r ei t os cr edi tór ios

Edição de ato normati vo esclarecendo que as operações envolvendo negociação de
di rei tos credi tórios no mercado secundário não estão suj ei tas à incidência de IOF
(exceto as previstas no arti go 58 da Lei  9.532/97, quais sej am, onde as cessionárias
são empresas de factor ing

7 4 I OF sobr e empr ést i mos
Uso da conta de investimentos para assegurar i ncidência  do IOF apenas sobre
valores uti l i zados de empréstimos.
Redução do custo de capi tal

8 4 I OF Revogação I OF sobr e r esgates de apl i cações f i nancei r as com pr azo infer ior
a 30 dias.
Apesar do incenti vo às apl i cações de longo prazo (MPs 206 e 209) a i ncidência do
IOF nas operações de curto prazo restri nge a movi mentação e a f l exibi l i dade de
apl i cações  e compromete  a criação de um mercado secundário com ampla l i quidez;
além disso a parti r de 01/01/2005 a al íquota do IR para operações curtas será
elevada.

9 4 I OF sobr e oper ações com opções
Exclusão de incidência do IOF sobre operações com opções, sempre que l i quidadas
através da conta de investi mentos.

10 4 I Renda sobr e r endimentos de fundos de invest i mentos
Isonomia tri butária: tornar a tributação do IR neutra em relação às opções de
alocação de recursos dos investidores entre  fundos de investimentos e demais
apl i cações f i nancei ras. .
I renda sobre rendimentos de pessoas f ísicas em Fundos de Investimento:
efetivar a cobrança no momento do  resgate de acordo com o prazo de
permanência do investidores no  Fundo

11 4 I r enda:  Dedut ibi l i dade de despesas f i nancei r as (l ucr os e per das com at i vos
f inancei r os e swaps) par a pessoas f ísi cas e j ur ídi cas não t r i butadas pelo lucr o
r eal
Autori zação para que qualquer contri buinte que uti l i zar conta de investi mento para
l i quidação de suas operações f i nancei ras possa ser tri butado com base no seu efeti vo
ganho, nos moldes do que hoj e é fei to em fundos mútuos exclusi vos, ao cabo de um
período previamente def inido
Isonomia entre os agentes econômicos.
1. Oneração de operações conj ugadas, tanto de swaps com apl i cações quanto de
emprésti mos para compra de ati vos(operações alavancadas). 2. Forte i nibi ção da
atuação di reta destes agentes em mercados de swap.
Conseqüências – A l ta i nef i ciência na admi nistração de cartei ras próprias pelos os
integrantes deste segmento e clara preferência por estruturas de fundos mútuos.



31

12 4 I r enda – Dedut ibi l i dade de Jur os sobr e o Capi tal  Pr ópr io
El imi nar dúvidas sobre dedutibi l idade de j uros sobre o  capi tal  próprio pagos a
pessoa j urídi ca nacional .

13 4 I r enda – T r ibutação de r endi mentos de valor es mobi l i ár ios de r enda f i xa de
pessoas f ísi cas
Al teração na forma de recolhimento de retenção na fonte pagadora para
recolhimento pelo investidor sobre o ganho de capi tal
O  I renda   sobre o rendimento das  apl i cações em valores mobi l i ários de renda f i xa
é retido  pelas empresas emissoras na mesma data em que são pagos os rendimentos
sobre o título, i ndependentemente do tempo de permanência do papel  na cartei ra do
investidor nessa data e do retorno  efeti vo obtido pelo investidor que deti ver o papel
nesse momento. A proposta  não causa perda de arrecadação e torna o instrumento
mai s ef i ciente e j usto.

14 4 I r enda:  SEL I C no cálculo de j ur os sobr e o capi tal  pr ópr io

Substi tui  a TJLP pela SELIC no cálculo de j uros sobre o capi tal  próprio.

15 4 I r enda:  Dedut ibi l i dade de cont r ibuições de aposentados par a planos de
pr evidência complementar

16 4 I r enda :  Redução tempor ár ia  da al íquota do I R par a empr esas aber tas ou que
abr i r em seu capi tal  no NÍ VEL  I I  da Bovespa

Redução temporária , a vigorar durante um período de 5 a 7  anos a contar de sua
adoção,  da al íquota do Imposto de Renda   dos atuais 25% para X% para empresas
abertas e as   que abram o capi tal  através de uma Oferta Públ i ca Primária, no
NÍVEL I I  da Bovespa.
Não  impl i ca necessariamente perda de recei ta tri butária -  empresas abertas  tem
maior carga tri butária efeti va.

17 4 I r enda:  Redução tempor ár ia  do I R na fonte sobr e j ur os sobr e o capi tal  pr ópr io
par a empr esas aber tas ou que abr i r em seu capi tal  no NÍ VEL  I I  da Bovespa

Redução temporária , a vigorar durante um período de 5 a 7  anos a contar de sua
adoção, da al íquota do Imposto de Renda Retido na Fonte sobre os Juros Sobre
Capi tal  Próprio de  15% para 12%,  para empresas abertas ou que abram seu capi tal ,
enquadradas no NÍVEL I I  da Bovespa.

18 4 I r enda:  Redução tempor ár ia  do I R sobr e ganhos de capi tal  de acionistas
cont r olador es sobr e vendas de ações de  empr esas aber tas ou que abr i r em seu
capi tal  no NÍ VEL  I I  da Bovespa

Redução temporária , a vigorar durante um período de 5 a 7  anos a contar de sua
adoção,  do Imposto de Renda  em x%,  sobre o ganho auferido pelos acionistas
controladores nas vendas de ações de companhias em processo de abertura de
capi tal , enquadradas no Nível  I I  das Bovespa em operações em que a Oferta Públ i ca
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Primária represente pelo menos uma porcentagem signi f i cati va da colocação total .
de ações.   

19 4 I r enda:  per mi t i r  a compensação par cial  no I R das despesas com PI S, COFI NS e
CPM F
Permi ti r a compensação parcial  das despesas pagas pelas empresas com os i mpostos
PIS, Conf ins e CPMF na declaração do imposto de renda devido da pessoa j urídi ca
não f i nancei ra.

20 4 I r enda – Compensação de lucr os par a empr esas emer gentes
Empresas emergentes poderão compensar a qualquer tempo e integralmente os
prej uízos acumulados até o quinto ano de operação. O atual  regulamento do IR
permi te a compensação parcial . O Obj eti vo é desenvolver o empreendedori smo
especialmente na área de inovação tecnológica.

21 4 I r enda Depr eciação aceler ada
Depreciação acelerada dos bens de ati vo f i xo e outras despesas associadas ao
processo de investi mento, reduzindo o ônus f i nancei ro associado ao processo de
investi mento em vi rtude do elevado custo de capi tal .

22 4 I r enda Redução de al íquota em função do gr au de gover nança cor por at iva
Redução de 20% na al íquota do IRPJ e das CSLL, dos atuais 34% para 27,2% para
as empresa l i stadas no Novo Mercado da BOVESPA de 15% (para 28,9%) para as
empresas l i stadas no Nível  2.e de 10% par as do nível  1. O número de empresas
benef i ciadas é pequeno e o impacto sobre recei ta é marginal , conforme estudo
apresentado.

23 4 I r enda – Apl i cações de longo pr azo:  apenas sobr e o ganho r eal  (abat ida a
inf l ação)

Redef ini r a base de cálculo para a tri butação do ganho de capi tal  no âmbi to do
mercado de valores mobi l i ários, no sentido de se tri butar exclusi vamente o ganho
real ;

24 4 I r enda em mer cados de der i vat i vos (r ever ter  migr ação par a o exter ior )

 Permi ti r às empresa agropecuárias que real i zarem operações de hedge do seu
estoque f ísi co efetuar a marcação a mercado do valor desses produtos e na ocasião
da apuração da base do Impostos de Renda compensem os efei tos dessa marcação a
mercado do estoque f ísi co com os da marcação dos contratos deri vati vos segregados
para o hedge.
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25 4 I r enda – Est r angei r os nos mer cados futur os no Br asi l  (elevar  base de
invest idor es est r angei r os)

I sentar do Imposto de  Renda os rendimentos dos títulos de renda f i xa deposi tados
no país em garantia de operações em Clearings – por i nvestidores de países
amparados por acordos de bi -tributação.

26 4 I r enda:  T r ibutação de invest idor es não r esidentes em FI EE (CVM  209) e FI Ps
(CVM 391)

A Resolução 2689 do CMN estabeleceu al íquotas di ferenciadas para não residentes
que não estej am em paraíso f i scal : ganho de capi tal  em Bolsa 0%, Operações de
renda f i xa 15%, ganho de capi tal  em investi mentos di retos 15%; os fundos
regulados pelas instruções CVM 209 e 391  são mecanismos para estimular
investi mentos em empresas de base tecnológica, i nf ra-estrutura e empresas de
capi tal  fechado (venture capi tal  e pri vate equi ty). (Propõe-se el iminar essa
tri butação?).    

27 4 COFI NS- dedução de custos de despesas

Estabelecer o entendimento de que a insti tui ção intermediadora é considerada como
tomador do título, i ndependente que qual  sej a o cl i ente f i nal , cri ando-se assi m, o
ambiente necessário para a apl i cação do concei to de não cumulati vidade. A dedução
de custos e despesas (art. 3ë Lei  10.833/03) somente se apl i ca quando pagos ou
credi tados a pessoa j urídi ca domici l i ada no pais.
Problemas:
a)desestimula mercado de debêntures: impede dedução  quando adqui rente é fundo
de investi mento, não residentes.
b) Problema operacional : companhias emissoras não tem como identi f i car o ti tular
da debênture quando transacionada no mercado secundário.

28 4 PI S/COFI NS no Recebimento de Jur os sobr e o Capi tal  Pr ópr io

Exclui r as recei tas f i nancei ras oriundas de j uros sobre o capi tal  próprio do parágrafo
único do D.O. Decreto 5.164/04, de 30/07/2004; esse decreto reduziu a zero as
al íquotas do PIS e COFINS  sobre recei tas f i nancei ras, com exceção das
decorrentes de operações de hedge e de j uros sobre capi tal  próprio.

29 4 PI S/COFI NS nas oper ações de hedge

Na determinação da base de cálculo das contribuições para o PIS/PASEP e COFINS
as pessoas j urídi cas não f i nancei ras poderão deduzi r as perdas com ati vos
f inancei ros e mercadorias em operações de  hedge. (Emenda adi ti va à MP135 de
2003).

30 4 PI S/COFI NS em mer cados de der ivat i vos (r ever ter  migr ação  par a o exter ior )

Para evi tar mi gração dos mercados de deri vati vos para o exterior:

a) permi ti r a compensação de resul tados entre os di versos contatos deri vati vos e
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permi ti r o transporte de perdas de um mês para outro par f i ns de tributação do
PIS/COFINS;

b) nos contratos futuros, uti l i zar o mesmo cri tério adotado para os contatos
deri vati vos a termo e de swap para os títulos renda f i xa: tri butação mensal  i ncide
apenas com base no regime de competência (accrual  basis) permi ti ndo que a
tri butação sobre a variação de valor do mercado ocorra no seu vencimento ou do
encerramento da posição;   

c) desonerar as operações de hedge da incidência do PIS/COFINS, i nclusi ve sobre as
operações de hedge de exportação.

126 4 M ul t i pl i cidade de r esponsáveis t r i butár ios

Permissão para que as atuais empresas custodiantes de títulos e valores mobi l i ários
existentes no mercado, consti tuam uma empresa sem f ins lucrati vos vol tada à
substi tui ção da responsabi l i dade tri butária dos agentes que assim o quisessem
Redução dos custos admini strati vos; el i minação de ri sco por f raude da contraparte e
dois ri sco para o f i sco de insolvência do agente retentor do imposto; maior
faci l i dade da f i scal i zação.

31 4 Tempo de guar da das infor mações da CPM F

Di minuição do tempo de guarda das informações  e elementos consti tuti vos da base
de cálculo da CPMF de 5 anos  6 meses, exceto operações de base superior aR$ 1
mi lhão . Redução de custos; volume de transações da base cerca de 4 bi l hões/ano.

GRUPO 5:  ATUAÇÃO DAS ENTI DADES DE COORDENAÇÃO  DO PL ANO

DI RETOR

1 5 I mplantar  si stema de indicador es par a moni tor ar  desempenho do mer cado de
capi tai s.
Os avanços observados no quadro insti tucional  e no ambiente regulatório do
mercado de capi tai s permi ti ram estabelecer as condições ini ciai s para o
desenvolvi mento desse mercado, Os primei ros sinais j á são identi f i cados ,  por
exemplo, com a retomada de operações de  abertura de capi tal  e aa mul ti pl i cação de
operações de securi ti zação  de recebíveis. É priori tário agora modelar a implantar e
divulgar  um si stema de indicadores que permi tam aferi r a ef i cácia com que o
mercado de capi tai s caminha para cumpri r sua missão de f i nanciar o setor real  e a
retomada do crescimento, ao mesmo tempo em que si rva para identi f i car o
desempenho de instrumentos e mecanismos recentemente i mplantados e as eventuais
necessidades de aj ustes.

2 5 Pr ior idade do desenvolvi mento do  mer cado de capi tai s na ação gover namental
O Comi tê Coordenador  do Plano Di retor   promoverá reuniões com autoridades do
Poder Executi vo, membros do congresso Nacional  e do Poder Judiciário vi sando
inseri r o Desenvolvi mento  do Mercado de Capi tai s no conj unto de ações priori tárias
do Governo.
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3 5 Par t icipação na for mulação do Pr ogr ama de Desenvolvi mento I ndust r i al
Participar e opinar sobre o Programa de Desenvolvimento Industri al , principalmente
no que concerne à busca de soluções de f i nanciamento de capi tal  de ri sco e de
emprésti mo (funding)  para os projetos de investimento.

4 5 Pr omoção de  r efor mas da pr evidência e t r i butár ia j unto ao Congr esso
Promover reuniões, apresentações e outras formas de comunicação  j unto a
deputados federais  e senadores,  no sentido de que sej am aprovadas amplas
reformas da previdência social  e tri butária, j á que ambas são condições essenciai s
para  o desenvolvimento do mercado e ao retomada do crescimento econômico.

5 5 I dent i f i cação de ações par a desenvolvimento e ef i ciência  do si stema f i nancei r o
pr i vado – bancos e mer cado de capi tai s
Promover a execução de estudos e debates vi sando identi f i car as  ações necessárias
para que o si stema f i nancei ro pri vado (mercado de capi tai s e bancos)  assuma com
ef i ciência  o papel  central  na mobi l i zação  e alocação de recursos de poupança na
economia brasi l ei ra, até agora desempenhado pelo setor públ i co

5 5 Obter  apoio  par a executar  pr oj etos de  desenvolvimento do mer cado de
capi tai s
Consegui r apoio, i nclusi ve f i nancei ro, de organismos mul ti l aterai s para f i nanciar
projetos de desenvolvi mento do mercado de capi tai s.

6 5 For mulação  de pr oj eto pi loto de r efor ma t r i butár ia:  r edução de al íquotas e
ampl iação da base de cont r ibuintes

O Comi tê de Coordenação  buscará o apoio da entidades para a formulação de
projeto pi l oto vi sando incorporar à reforma tri butária a redução das al íquotas de
todos os impostos   acompanhada de ampl iação da base de contribuintes, mantidos
os atuais níveis de arrecadação,  e adotar mecanismos de transição de modo a
integrar à economia formal   a maior parcela das empresas e ati vidades que hoj e
operam com di ferentes graus de informal idade.

7 5 Divulgação  do mer cado de capi tai s
Divul gar o mercado de capi tai s j unto aos empresários, parlamentares, uni versidades,
sindicatos e demais investidores e emissores potenciai s. Criar material  padronizado
sobre di vulgação do mercado de capi tai s a ser i nserido no si te de companhias
abertas, bolsas e associações do mercado ou ainda distribuído em uni versidades e
eventos que possam aj udar a di fundi r tai s i nformações para a sociedade em geral .

8 5 Campanha publ i ci t ár ia
Desenvolver campanha publ i ci tária, básica e di ri gida, com intui to de mudar a
i magem negati va que o mercado de capi tai s tem j unto a sociedade, enfati zando  seu
papel  fundamental   no  f i nanciamento do crescimento das empresas e da economia e
no atendimento de obj eti vos sociai s,  desde geração de empregos e o acesso a
f inanciamentos de longo prazo para habi tação e saneamento,  a sustentação de
planos de previdência complementar  até  a democrati zação de oportunidades  e do
capi tal .
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9 5 Pr omover  o aumento de l i quidez no mer cado secundár io de r enda f i xa
Ini ciati vas ANBID:
- Di lui ção na colocação primária  de papéis;
- Uti l i zação do instrumento de “ green shoe”  nas operações de renda f i xa;
- I ncenti vo à f i gura do market maker no mercado de renda f i xa
- Ampl iação do fornecimento de pesquisa para investidores de renda f i xa, pré e pós
lançamento dos papéis
- I ncenti vo à participação de entidades de previdência pri vada no mercado de
valores mobi l i ários de renda f i xa

10 5  Real ização de r euniões conj untas t r imest r ais do Gr upo de Tr abalho
do M er cado de Capi tais com o Comi tê Execut ivo do Plano Di r etor  e
regulamentação das Comissões Consul tivas do Conselho Monetário
Nacional , previstas na Lei  9069/95 .

11 5 For talecimento da r esponsabi l i dade social
É fundamental  que o mercado de capi tai s mostre seu compromisso e  parti cipe como
agente ati vo do desenvolvimento do pais e da busca de soluções para os problemas
sociai s. A  Bovespa é primei ra Bolsa a se f i l i ar ao Global  Compact, rede criada pela
ONU para incenti var a parti cipação social  das empresas. Propõe-se que as entidades
do Plano Di retor subscrevam o Pacto Global .

12 5 Refor ma pr evidenciár ia 2007
Promover a real i zação de estudos vi sando a formulação de um proj eto de reforma
previdenciária


