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PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS 2005

1. PLANO DIRETOR: PRIORIDADE, OPORTUNIDADE E URGENCIA

1.1Mercado de capitais eficiente € condicdo necessaria para a retomada e
sustentacdo do crescimento da economia brasileira e de sua

competitividade internacional.

- desafio atual : consolidar estabilizac&o e retomar crescimento sustentado
com equilibrio externo

- retomada do crescimento deve ser liderada por investimentos privados,
especialmente dirigidos a infra-estrutura e ao aumento da producéo e da
produtividade dos setores de bens comercializaveis, produtores de
produtos exportaveis ou substitutos de importacdes;

- a maioria das empresas no Brasil n&o tem acesso a condic¢des
adequadas de financiamento, o que constitui obstaculo de primeira ordem
arealizacao de investimentos privados e a retomada do crescimento

- experiéncia internacional demonstra que mercado de capitais ativo e
sistema bancario eficiente promovem crescimento econbémico e
competitividade internacional; mecanismos de mobilizagdo de recursos e
diversificagdo de riscos, com a utilizagdo crescente de derivativos, tem
permitido suprir recursos inclusive para empreendimentos de alto risco;

combina capitais de risco e financiamento de longo prazo para grandes
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projetos de infra-estrutura (project finance); fornece recursos para
empresas emergentes e de inovagcdo tecnolégica (seed money, venture
capital, private equity) multiplicando oportunidades e acelerando a
adocdo de novas tecnologias, principal componente do aumento de
produtividade;

no Brasil, desde o pdés guerra, o setor publico tem liderado a
mobilizagdo de recursos e sua alocagdo para o financiamento de
investimentos, com destaque para a criacdo e administracdo de fundos de
poupanca compulsoéria pelos bancos oficiais;

com a estabilizagdo, privatizacdo e abertura da economia brasileira, o
setor publico concentrard seus recursos em gastos sociais; 0 mercado de
capitais e 0 sistema bancério privado devem ocupar papel central na
mobilizacéo e alocacdo de recursos, em substituicédo ao setor publico;
além de promover maior concorréncia e especializacdo no sistema
financeiro, fazendo com que mercado de capitais e bancos atuem nos
segmentos e produtos em que apresentam melhor desempenho, o
desenvolvimento do mercado de capitais permite alavancar a atuacéo do
BNDES em operagcdes casadas com o setor privado; dada a sua
reconhecida capacidade de avaliacdo de projetos , 0o BNDES pode atuar
de modo andlogo a algumas agéncias internacionais, participando em
carater minoritario no suprimento de recursos aos projetos que vier a
aprovar, complementado-se o0 montante requerido com a captacdo de
recursos de capital de risco ou de divida junto a investidores privados,

no mercado de capitais.
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o mercado de capitais brasileiro tem potencial para assumir
importancia estratégica na retomada e sustentacdo do crescimento:
mantidas as atuais tendéncias de crescimento da poupanca institucional
voluntaria (fundos de investimentos, fundos de pensdo, fundos de
previdéncia aberta e companhias de seguros), basta estabilizar (a meta é
reduzir) arelagéo entre a divida publica e o PIB para que o mercado de
capitais tenha condicdes de mobilizar recursos para o financiamento de
investimentos privados da ordem de 15% a 20% da formacgéo bruta de
capital fixo; esse nivel é semelhante aos melhores padrdes
internacionais.

portanto, a operagdo eficiente do mercado de capitais € condicéo
necessaria para a retomada do crescimento sustentado e a

competitividade internacional da economia brasileira.

1.2— Mercado de Capitais éinstrumento para atingir objetivos sociais

ao criar condicdes financeiras adequadas a realizacao de investimentos,
e dirigir os recursos aos projetos mais produtivos, o mercado de capitais
acelera o crescimento econdOmico e a geracao de empregos;

a realizacdo de grandes projetos de infra-estrutura e de grande
impacto na qualidade de vida da populacdo, como é o caso de
investimentos na area de agua, saneamento e energia, envolve grandes
dificuldades para 0 seu financiamento; a recente experiéncia
internacional demonstra que varios mecanismos criados no ambito do

mercado de capitais, combinando capital de risco, securitizacdo de
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receitas futuras e operacdes bancarias, tem facilitado enormemente a sua
viabilizacéo;

o financiamento habitacional coloca o desafio de compatibilizar o
financiamento longo prazo requerido pelos compradores com a liquidez
exigida pelos investidores; a securitizacao de recebiveis imobiliarios e a
existéncia de mercados secundarios organizados e ativos para esses
papéis tem representado a solucdo moderna e eficiente para o
financiamento habitacional em varios paises; o novo Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI) aprovado no Brasil esta integralmente baseado na
securitizacdo de recebiveis imobiliarios e seu funcionamento depende da
criacdo de condigcbes favoraveis ao desenvolvimento do mercado de
capitais;

no Brasil e em todo o mundo, estédo em crise o0s sistemas previdenciarios
tradicionais baseados no regime de reparticdo, em que contribui¢cdes da
atual geracdo suportam a aposentadoria das geracOes anteriores; 0
desenvolvimento de solugdes de previdéncia privada complementar em
regime de capitalizacdo, em que a aposentadoria de cada cidadédo é
basicamente assegurada pelos resultados da livre aplicacdo dos recursos
de sua poupanca é a tendéncia observada em todo o mundo; um mercado
de capitais ativo e eficiente oferece as alternativas de investimento com a
combinacéo de risco e retorno sob medida para cada caso;

mecanismos que permitem a transferéncia de recursos na forma de capital
de risco e de financiamento para peguenas e médias empresas,
democratizando oportunidades e estimulando o empreendedorismo, tem
tido excepcional crescimento quando o mercado de capitais abre espaco

para posterior colocacdo de acdes junto ao publico investidor; grandes
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investidores institucionais, fundos de pensdo, seguradoras e outros
grupos investem em fundos destinados a empresas emergentes, sob a
forma de fundos de “seed money”, venture capital” e “private equity”,
partilhando riscos e resultados com os empreendedores individuais; além
disso, a securitizacdo de créditos bancérios e créditos comerciais pode
ser muito importante para aumentar a oferta de crédito para empresas de
capital fechado;

- a democratizacdo do capital e da propriedade é outro importante
resultado da operacdo do mercado de capitais, permitindo ao pequeno
investidor participar de empreendimentos de grande escala a0 mesmo
tempo em que a participacédo do trabalhador nos resultados da empresas
na forma de agdes tende a se tornar cada vez mais difundida; fundos
mutuos de investimento e outros mecanismos semelhantes cumprem
idéntico papel; um exemplo recente € a venda pulverizada de acfes da
Petrobras e da Vale do Rio Doce a trabalhadores que usaram 0S recursos
de suas contas no FGTS .

1.3— Vérios obstaculos ao desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro tem sido superados

a) o diagnostico realizado em 2001 no trabalho Estudos IBMEC 1 —
Solucdes para o Desenvolvimento do mercado de Capitais Brasileiro —
mostrou que varios obstéculos de natureza institucional, econémica e
cultural haviam inibido e distorcido o desenvolvimento do mercado de

capitais brasileiro, limitando o papel do mercado de capitais no
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financiamento do setor produtivo e reduzindo sua atratividade para o
investidor. Além da auséncia de prioridade governamental e deficiéncias
de organizacdo de mercados e disponibilidade de instrumentos, outros

obstacul os eram relevantes:

altas taxas de juros

deficiente protecdo ao investidor

distor¢Bes do sistema tributario e incentivo a economia informal

obstaculos culturais

varios desses obstaculos tem sido superados desde a criacdo do Plano
Diretor do Mercado de Capitais em 2002; a formulagdo e implementacao
do Plano Diretor promoveu uma ampla mobilizacdo do setor privado e
contou com decidido apoio da CVM; parcela consideravel das acbes
propostas foi implementada por atos de Orgédos reguladores e por
iniciativas adotadas por entidades do setor privado;

O Governo reconheceu a importancia do desenvolvimento do mercado
com a criagdo do Grupo Interministerial do Mercado de Capitais e da
Poupanca de Longo Prazo; ao mesmo tempo, 0s o6rgaos reguladores
promoveram progresso considerdvel do ambiente regulatorio; foram
criados e regulamentados novos produtos, instrumentos e mecanismos
gue oferecem ao mercado condicdes basicas para seu desenvolvimento
nos segmentos de renda fixa e renda variavel, bem como na area de
fundos de investimento.

A politica macro-econdmica adotada tem caminhado na direcdo de criar
as condicbes necessarias a reducdo sustentavel da taxa de juros dos

titulos da divida publica; medidas de 6rgaos reguladores e iniciativas de
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auto-regulacdo tém promovido avancos consideraveis no aperfeicoamento
de mecanismos de prote¢do ao investidor, enquanto acionista, adquirente
de titulos de divida e de quotas de fundos de investimento ou
participante de entidades de previdéncia complementar; apesar da
permanéncia de algumas distor¢cbes tributarias que prejudicam a
eficiéncia do mercado de capitais, deve-se registrar 0S progressos
observadas nessa area, como é o caso das medidas ligadas a reducdo do
impacto da CPMF sobre os custos de transagéo e os ajustes na tributagdo
do imposto de renda nos planos de previdéncia e no mercado de renda
variavel.

S&o notaveis as mudancas favoraveis na cultura do mercado de capitais
refletidas na opinido publica, e em varios segmentos da sociedade
inclusive junto a entidades sindicais, entidades empresariais e
investidores individuais; a imagem do mercado de capitais, antes
formada com base no passado, em que sua funcionalidade foi
comprometida, comega a se modificar no sentido de reconhecer seu
potencial para sustentar o crescimento econdmico e democratizar o
capital e a governanca do setor produtivo.

N&o obstante esses progressos, grandes desafios ainda devem ser
vencidos de modo a atender a condi¢Bes de eficiéncia do mercado de
capitais e assegurar sua funcionalidade. Além da continuidade das acfes
voltadas a maior protecdo ao investidor, onde se insere a garantia de
cumprimento de contratos de obediéncia a legislacdo (enforcement) e a
rapida resolucdo de conflitos, deve-se destacar a complementacdo das
condicoes para o desenvolvimento do mercado secundario de titulos de

divida privada, inclusive para permitir a colocacdo de papéis de longo
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prazo, a eliminacdo de distor¢des na tributacdo do mercado de capitais;
alguns desafios excedem as preocupacdes com o mercado de capitais mas
se ligam a propria viabilidade do crescimento sustentado:
- desenho e implementacdo de uma reforma tributaria que permita
recuperar a  competitividade da economia formal, mediante a
simplificagdo, reducdo de aliquotas e ampliacdo da base de
contribuintes e de tributacao;
- criagdo de mecanismos (ex.: PPPs) e marcos regulatorios dos setores
de infra-estrutura (ex.: energia elétrica, gas, logistica, saneamento)
que viabilizem a alocacéo de recursos mobilizados principalmente por
investidores institucionais para o financiamento de investimentos de

infra-estrutura.

1.4 Surgem os primeiros sinais de ativacdo do mercado de capitais

brasileiro

De certo modo, essas inovagdes tém constituido até o momento uma revolucéao
silenciosa, com impacto ainda pequeno no financiamento do setor real. Além
do quadro macro-econdmico ainda dominado nos ultimos dois anos por alta
volatilidde, deve-se notar que essas inovagdes sdo extremamente recentes e
gue o mercado de divida corporativa, segmento com maior crescimento
potencial no curto prazo, tem sido imobilizado até agora pela incidéncia da
CPMF. N&o obstante, como resultado da reducdo da taxa de juros e dos avangos
da regulamentacdo surgem o0s primeiros sinais de ativacdo do mercado de

capitais:
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i) Abertura de capital

Depois da virtual paralisacdo do mercado primério nos ultimos anos,
tém sido realizadas ou a anunciadas neste ano de 2004 vérias operacoes
de abertura de capital acompanhadas de emissdes primarias e
secundarias, caracterizadas pela adeséo a niveis mais altos de

governanca da BOVESPA (Nivel Il e Novo Mercado).

ii) Fundos de Direitos Creditérios

Desde sua criacdo, em meados de 2003, observa-se grande dinamismo
tendo sido criados desde entdo dezenas de Fundos de Investimento em

Direitos Creditorios.
iii) Pessoas fisicas no mercado acionario

Um resultado especialmente significativo,estimulado também por
iniciativas da BOVESPA, € o crescimento acentuado da participacéo
de investidores individuais, freqientemente organizados na forma de

Clubes de Investimento.

1.5 Plano Diretor do Mercado de Capitais

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

devidamente atualizado € prioritaria, oportunae urgente.
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2. POSICIONAMENTO, DIRETRIZESE ACOESESPECIFICAS

O Plano Diretor do Mercado de Capitais contém um conjunto organizado
de agbes do governo e do setor privado, visando a criacdo de condicdes
para que o mercado de capitais brasileiro possa desempenhar sua misséo

com eficiéncia.

2.1Posicionamento

2.1.1 Objetivos:

a) identificar as acdes do governo e do setor privado requeridas para
superar obstaculos ao desenvolvimento e funcionalidade do
mercado de capitais brasileiro, criando condi¢des compativeis com
sua eficiéncia;

b) promover adequado grau de coordenacdo entre agbes publicas e
privadas;

c) mobilizar todos os segmentos da sociedade em favor da prioridade

e urgéncia do desenvolvimento desse mercado

2.1.2 Missao do Mercado de Capitais

10
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i) oferecer as condi¢Bes financeiras necess&rias paraa retomadae
sustentacdo do crescimento econdmico, a geragcao de empregos e
a democratizagado de oportunidades e do capital.

i) mobilizar recursos de poupanca oferecendo aternativas de
investimento seguras e rentavels, para servir também de base
para planos de previdéncia complementar;

1) direcionar esses recursos para financiar os investimentos mais
produtivos e socialmente desgéveis, inclusive infraestrutura,
habitacdo e empresas emergentes, em condic¢es competitivas

com o mercado internacional .

2.1.3 CondicOes necessarias a funcionalidade e eficiéncia do Mercado de
Capitais

Para que o mercado de capitais brasileiro possa oferecer a economia do
pais recursos com custos e prazos semelhantes aos disponiveis para
seus concorrentes internacionais, as acdes a serem adotadas no Plano

Diretor devem almejar a criacdo de:
a) condi¢cbes de isonomia competitiva: caracterizadas principalmente
por taxas de juros, tributacdo e regulagdo harmonizadas com as

melhores préaticas internacionais;

b) condig¢des de eficiéncia:

11
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legislacdo : tratamento equitativo no relacionamento
entre agentes econdmicos, com adequada protecéo aos
investidores;

transparéncia: padrbes de contabilidade e demais
critérios de divulgacdo que assegurem amplo acesso
dos investidores e demais agentes do mercado a todas
as informacgoes relevantes para a correta avaliagdo das
expectativas de risco e retorno das aplicacoes;
enforcement: garantia de respeito a leis e contratos
pela eficaz operacdo de Orgdos reguladores, do
Poder Judiciario e ou de mecanismos de arbitragem;
criacdo e preservacao das condic¢des de concorréncia
nos mercados, mediante acdes e critérios que
incentivem e preservem a atuacdo de um grande
numero de participantes, inclusive mediante a
eliminacdo de barreiras a entrada, o controle sobre
manipulacdo de precos e a integracdo competitiva ao
mercado internacional de capitais;

custos de transagcdo: minimizacdo de custos de
transagcdo e quaisquer outras restricbes de natureza
burocratica ou tributaria que onerem a negociagao nos

mercados financeiros e de capitais.

12
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Verifica-se que apesar dos progressos observados desde a edicdo do Plano
diretor 2002, véarios desafios precisam ser vencidos para prover as condic¢des de
eficiéncia necessarias para assegurar a funcionalidade do mercado de capitais
brasileiro. O Plano Diretor do Mercado de Capitais 2005 tem por objetivo
identificar e propor a criacdo das condic¢des para que esse mercado seja fonte
de liquidez e recursos para sustentar o crescimento econ0mico e ofereca

alternativas de aplicagcéo seguras e rentaveis para os investidores.

Desse modo, as Diretrizes e Acdes especificas propostas neste Plano tem trés

pontos focais:

1. Empresas: mercado de capitais deve ser fonte de liquidez e
r ecur sos

2. Investidores: mercado de capitais deve ser melhor alternativa de
investimento

3. Regulacgéo: deve preservar a credibilidade e promover o

desenvolvimento de instituicbes, mercados e produtos

13



vy

IBMEC

Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais

2.2 DIRETRIZES

O Plano Diretor do Mercado de Capitais 2005 (PD2005) é o resultado da

consolidacdo de um grande numero de propostas das entidades signatarias, do

Comité Executivo do Plano Diretor, das contribuicbes de participantes

convidados em varios eventos e Congressos promovidos pelo CODEMEC e

APIMEC,

complementados pelos trabalhos realizados pela Coordenacéo

Técnicado CODEMEC com o apoio do IBMEC.

Essas propostas estdo organizadas dois grupos:

a)

b)

Diretrizes: é o conteitdo basico do Plano Diretor,
correspondente a 12 conjuntos de a¢cfes voltadas para superar 0s
obstaculos identificados e promover o desenvolvimento do
mercado de capitais; as diretrizes de 2005 sdo basicamente as
mesmas do Plano Diretor de 2002;

AcOes especificas: detalhamento das diretrizes, com a
identificacdo e individualizacdo das medidas propostas; as acdes
especificas foram atualizadas de modo a considerar as propostas

e contribui¢des acima citadas.

O reconhecimento das enormes dificuldades de natureza institucional e

politica para a concretizacdo dos objetivos deste Plano, principalmente no

campo tributéario, ndo deve constituir motivo para a pura e simples aceitacéo

do status quo. E preciso que os participantes do mercado de capitais, 0

14
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governo e toda a sociedade se mobilizem, sob o amplo leque de interesses
permitidos pelo sistema democratico, para a busca de saidas que liberem a
economia brasileira dos entraves que hoje inibem a realizacdo de seu amplo

potencial.

A complementacdo dos avancos obtidos a partir do Plano Diretor 2002 é
fundamental para que o mercado de capitais possa cumprir sua missao com
eficiéncia e o pais possa beneficiar-se de todo o potencial de sua
contribuicéo para o desenvolvimento e o bem-estar de modo compativel com

as legitimas aspiracdes de todos os brasileiros.

1. O anseio nacional pela retomada do crescimento econémico sustentado
exige que o desenvolvimento do mercado de capitais seja incorporado aos
planos governamentais como prioridade de primeira ordem. Trata-se de
condicdo necessaria a disponibilizacdo de recursos em condicdes
internacionalmente competitivas para o financiamento dos

investimentos privados.

2. Os bancos, as bolsas de valores, sociedades corretoras, administradores
de recursos, investidores institucionais e todos o0s demais agentes do
mercado de capitais e do sistema financeiro privado deverdo assumir o
papel central na mobilizacdo e alocagdo de recursos na economia
brasileira, até agora desempenhado pelo setor publico. O Governo e as

entidades privadas ligadas ao mercado de capitais e ao sistema bancario

15
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deverdo criar todas as condicdes e implementar as acdes necessarias para
gue sistema financeiro privado possa desempenhar com eficiéncia e

eficécia essa funcao.

A reducédo do custo de capital para o setor privado nacional devera ser
buscada mediante acbes voltadas a todos os seus componentes. A
reducdo sustentavel da taxa de juros dos titulos publicos devera ser
obtida mediante a atuagdo consistente sobre os fatores subjacentes,
mediante a consolidacédo do ajuste fiscal de longo prazo do setor publico
e a reducdo da vulnerabilidade externa como resultado da geracdo de
superavits comerciais e da reducdo da dependéncia de capitais
estrangeiros.

Complementar a reforma da previdéncia inclusive mediante a instalacéo
dos fundos de pensdo dos servidores publicos federais, estaduais e
municipais, componente fundamental do ajuste fiscal e agéo eficaz para a

ampliacdo da oferta de poupanca de longo prazo.

Reduzir as aliquotas dos tributos e ampliar a base de contribuintes, de
modo a integrar a economia formal a maior parcela das empresas e
atividades que hoje operam com diferentes graus de informalidade,
criando condi¢cOes de acesso a crédito bancéario e a recursos do mercado
de capitais para esse amplo segmento da economia brasileira cujo

crescimento hoje € praticamente limitado aos seus recursos proprios.

16
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6. Promover a difus@o do acesso ao mercado de capitais de amplas camadas
da populacdo e ampliar a oferta de recursos nesse mercado, adotando-se
medidas tais como a venda pulverizada de acdes em processos de
privatizacdo, a liberacdo de uso de recursos de fundos de poupanca

compulséria para aplicacdo em titulos e valores mobiliarios

7. Promover o0 acesso ao mercado de capitais do maior numero possivel de
empresas ndo financeiras, da agricultura, industria, comércio e servicos,
mediante a adocdo dentre outras, de medidas e iniciativas que reduzam
0s custos e facilitem o acesso das empresas ao mercado de capitais, 0
incentivo aos fundos focados no direcionamento de recursos a empresas
emergentes e a difusdo de uso da securitizagdo inclusive por parte da

empresas de capital fechado.

8. Protecdo ao investidor: além da complementacdo dos avancos observados
na protecdo aos acionistas, deve-se manter a prioridade atribuida a
protecdo de investidores enquanto adquirentes de titulos de divida e
guotas de fundos muatuos de investimento e participantes de fundos de
previdéncia fechada e aberta. Esses mecanismos de prote¢cdo incluem a
adocdo das melhores regras e praticas de governanga corporativa, de
transparéncia e da garantia de obediéncia a legislacdo e aos contratos

(enforcement).
9. Tributagdo no mercado de capitais: adocdo de critérios de tributacdo que

respeitem a isonomia com as melhores praticas internacionais,

especial mente quanto a sua incidéncia sobre instrumentos de poupanca de

17
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longo prazo, como é o caso de planos e entidades de previdéncia
complementar e ganhos sobre investimentos de renda variével, e aqueles
gue elevam os custos de transacao, inibem a liquidez e inviabilizam a
operacao e a funcionalidade dos mercados e bolsas de acdes, de ativos de
renda fixa, de mercadorias e futuros e de ativos financeiros em geral, que

integram o mercado de capitais brasileiro.

10.Cabera prioritariamente as entidades privadas a execugcdo de acdes
voltadas para a promocao da cultura de mercado de capitais na sociedade

brasileira, inclusive de forma a:

- reforcar a imagem positiva do mercado de capitais e fornecer os
elementos objetivos que permitam a todas as camadas sociais,
estudantes, trabalhadores, empresarios, membros do executivo,
legislativo e judiciario, perceber sua importancia na retomada do
crescimento, geracdo de empregos, financiamento de habitacdo e
infraestrutura social, viabilizacdo de planos de previdéncia
complementar e fornecimento de recursos para empresas emergentes,
promovendo dentre outros objetivos desejaveis, a democratizagdo de
oportunidades e do capital;

- fazer com que todos o0s segmentos sociais possam utilizar
produtivamente  em seu proprio beneficio, em beneficio de suas
empresas e da populacdo brasileira em geral 0sS mecanismos e
instrumentos do mercado de capitais; nesse sentido deverdo ser

executados programas de educacdo voltados para as empresas e a
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populacdo em geral, além de programas especiais de qualificacao

dirigidos aos agentes do mercado de capitais;

regulacao deve preservar a credibilidade e promover o

desenvolvimento de instituicfes, mercados e produtos, mediante:

adocdo do critério de isonomia competitiva para 0 mercado de
capitais brasileiro, com o uso de regulamentacdo harmonizada com as
melhores préticas internacionais;

reorganizacdo do conjunto de o6rgdos reguladores visando
simplificagdo e harmonizagdo de normas e procedimentos
acompanhada de reducdo de custos e aumento da eficacia na sua

implementacdo (enforcement).

12.As entidades privadas do mercado de capitais que participaram da

elaboracgdo deste Plano Diretor 2005 decidem manter a mobilizag&do de

seus esforcgos visando a implementacéo das diretrizes e acdes contidas no

Plano. Esta decisdo confere carater permanente a parceria das entidades

subscritoras do Plano em favor do mercado de capitais brasileiro.
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2.3 ACOESESPECIFICAS
As acles especificas estdo classificadas 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: REGULACAO - CREDIBILIDADE, EFICIENCIA E
FUNCIONALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS: INSTITUICOES,
MERCADOS E PRODUTOS

GRUPO 4: TRATAMENTO TRIBUTARIO DO MERCADO DE CAPITAIS
GRUPO 5: ATUACAO DAS ENTIDADES DE COORDENACAO DO PLANO
DIRETOR

N. |G. |PLANO DIRETOR 2004
ACAQO ESPECIFICA

GRUPO 1: EMPRESAS - MERCADO DE CAPITAIS FONTE DE LIQUIDEZ E
RECURSOS

1 Regras deregistrona CVM mais simples e menos onerosas para empresas de
menor porte

Dotar o mercado de acesso para empresas de menor porte , para abertura de capital
e emissdes primarias, de regras de registro e negociacdo simplificadas e menos
onerosas.

1 Reducédo de custos de empresas abertas : custos de publicacéo

Reducéo ou extincdo de publicacdes obrigatérias

Precos de espaco em Diarios Oficiais muito acima dos precos de mercado. Deixar a
critério da empresa a publicacdo no Diario Oficial ou em jornais de grande
circulacéo.

Ampliar a utilizacdo da internet.

1 Incentivo a programas de BDR
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Incentivar empresas multinacionais instaladas no Brasil a utilizarem o programa de
BDR, inclusive para pagamento de gratificacfes a seus funcionarios. Simplificar os
procedi mentos de emissdo/cancelamento de BDR's e da negociacéo entre os diversos
mercados.

Programa de capacitacao empresarial para utilizacdo do mercado de capitais

Criar em parceria com as federacdes de industrias e do comércio e outras entidades,
tais como o IBGC e o SEBRAE, um programa de capacitacdo empresarial para a
utilizacdo do mercado de capitais, como fonte de financiamento das empresas,
inclusive mediante securitizagdo de recebiveis e acesso a fundos de venture capital e
private equity. A Campanha de abertura de capital de empresas devera estar atenta
ao processo de fortalecimento dos mercados regionais.

Apoio do BNDES ao desenvolvimento do mercado de capitais

Potencializar o papel do BNDES na capitalizacdo de empresas nacionais
(BM&F):

a)Atribuir a entidade uma funcdo de market-maker para valores mobiliarios com
escassa liquidez nos mercados secundarios;

b)Incrementar o uso de operagdes estruturadas, através da utilizacdo de instrumentos
derivativos;

c)Conferir substancia ao “Programa de Apoio a Emissdo de itulos Corporativos”,
prevendo, inclusive, linhas de financiamento de longo prazo para empresas com
projetos de abertura de capital;

d)Dar continuidade ao programa “Participacdo em Fundos de Investimento”,
especialmente, via subscricdo de cotas de Fundos de Investimento em Participacdes;
e)Retomar o processo de implantacdo do programa que dispde sobre linhas de
financiamento a atividade de formador de mercado de debéntures;

f)participacdo na criacao de instrumentos de financiamento de mercado secundario ,
visando a criacédo de funding para ampliacéo da liquidez

g)Participacdo em operacdes de acesso das empresas ao mercado de capitais

O BNDES tem alto grau de qualificacao e tradicdo na avaliacdo de projetos e serve
de referencia para os investidores privados apoiarem investimentos em fundos de
venture capital e private equity e operacdes primarias de colocacdo de acdes e
papeis de divida no mercado; a colocacdo de seus recursos nessas operacdes , que
pode ser minoritaria e condicionada a padrfes de governanga corporativa, tem
enorme efeito multiplicador, ao atrair recursos de investidores privados, inclusive
os institucionais, como fundos de penséo; parte dos recursos utilizados pode ser
originada da realizacdo da carteira de a¢cBes de empresas maduras mantidas pelo
BNDES.

Reducédo do Custo de recursos de Bancos oficiais para empresas abertas

Reducéo de taxas de juros e custos nos empréstimos e financiamentos de bancos
oficiais, nas operacdes com empresas abertas ou que se comprometam a abrir o
capital em prazo determinado a contar da data da operacdo e que se enquadrem no

21




vy

IBMEC

Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais

nivel Il da BOVESPA. Reducdo de juros traduz corretamente a reducéo de premio
de risco assegurada pela maior transparéncia e reducdo da assimetria de informacéo,
reproduzindo o que ocorre no mercado.

7 Competitividade das empresas abertas
Tornar obrigatéria a divulgacdo de demonstrac@es financeiras de empresas fechadas
a partir de determinado tamanho; reduzir o custo da perda de competitividade de
companhias de capital aberto por conta da transparéncia.

8 Apoiar a atuacdo de grupos (pools) de corretoras, para a originacéo e
distribuicdo de emissdes. Coordenacdo da Bovespa; criacdo de grupo de estudo
liderado pela ANBID: aspectos estruturais, operacionais e de mercado.

Objetivo: viabilizar operagcdes menores, com colocacgdo pulverizada junto a
investidores de varejo e a institucionais de menor porte.

9 PPPs: ABERTURA DE CAPITAL E ENQUADRAMENTO NO NOVO
MERCADO .

As empresas existentes ou a serem criadas nesse contexto devem ser estimuladas a
abrir o capital e se enquadrarem nos niveis de governanca da BOV ESPA

10 Implantacao do novo mercado de acesso
Em resposta a crescente exigéncia de investidores por empresas que oferecam
melhores padrdes de governanca, a BOVESPA criara um novo segmento destinado a
empresas com estratégias graduais e diferenciadas de acesso ao mercado e se
comprometam com boas praticas de governanga corporativa, que contardo com uma
série de servigos fornecidos ou apoiados pela BOVESPA .Pretende-se criar rede de
instituicbes de suporte a essas empresas de modo a baratear o IPO e facilitar o
acesso ao mercado.

GRUPO 2:
INVESTIDORES: MERCADO DE CAPITAIS MELHOR ALTERNATIVA DE
INVESTIMENTO

1 Auto regulacéo e padr 8es de governanca cor porativa dos agentes do mercado de
capitais
Os agentes do mercado de capitais, bancos, bolsas de valores, de mercadorias e
futuros, sociedades corretoras de titulos e mercadorias, administradores de
recursos, investidores institucionais, dentre outros, diretamente e através de suas
associagfes promoverdo ado¢cdo de normas de governancga corporativa, transparéncia
e cumprimento das regras (enforcement), inclusive mediante a execucdo de projetos
de auto-regulacéo

2 Projeto de Lei de Faléncias: propor urgéncia

Propor regime de urgéncia para o projeto da nova lei de faléncias (Projeto de Lei
4376/93) e apresentar sugestdes de aprimoramento para aumentar as chances de
recuperacao das empresas em dificuldades e adequada protecdo o a credores,
visando reduzir os risco de crédito e o custo de captacdo em debéntures e outros
titulos de divida.
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Protecdo aos acionistas: avancar naregulamentacdo e auto-regulamentacéo
Avancar na regulamentacéo e auto-regulamentacdo visando melhorar a protecéo
aos acionistas minoritarios no quadro da recém aprovada Lei das Sociedades
Anbdnimas, favorecendo a plena vigéncia e consolidacao dos novos dispositivos
legais.

Projeto de Lei do Novo padréo de contabilidade: urgéncia

Propor regime de urgéncia para o Projeto de Lei n. 3741 atualmente no Congresso
Nacional, que estabelece novo padréo de contabilidade a ser adotado pelas empresas
de capital aberto, e emendar o projeto de modo que 0 mesmo seja plenamente
ajustado ao padréo internacional (IASB — International Accounting Standards
Board).

Protecdo a investidores e participantes de entidades de mobilizac&o de
poupanca popular

Aprimorar aregulamentacéo e estimular a criacdo ou o aperfeicoamento de
cédigos de auto-regulacao a serem adotados por entidades de mobilizacéo de
recursos de poupanca popular ( gestoras de planos de previdéncia aberta e fechada,
fundos matuos de investimento e planos de capitalizacdo) contendo regras de
governanca corporativa, eliminacdo de conflitos de interesse (chinese wall).

Estimular as empresas a desenvolverem seus Codigos de Governancga
Corporativa
A partir dos principios gerais do IBGC e do Novo Mercado.

Criacdo de varas da justica especializadas no mer cado de capitais

Estimular a utilizacdo de Camaras de Arbitragem para agilizar. e aumentar a eficacia do
julgamento das acdes e execucdo da lei nessas areas, como forma de melhorar o
enforcement, minimizar riscos e reduzir spreads e o custo de capital; com o mesmo
objetivo, propor a criagéo de Varas da Justica especializadas.

No Rio a CVM desenvolveu trabalho excelente com a criacdo de vara especializada
em mercado de capitais. Deve ser estendida a outros Estados — igual proposta foi
feita pelo Grupo que estou a Lei de FALENCIAS

Estimular a participacdo de pequenos investidores no mercado de titulos de
divida privada

Estabelecer limites maximos de preco unitario e incentivar a utilizagcao de sistemas
de distribuicéo de baixo custo, como por exemplo o home broker a sua aquisicéo via
Internet, a exemplo da recente experiéncia com titulos publicos.

Destinacdo dos recursos do FGTS- livre escolha do trabalhador

Modificar as regras do FGTS de forma que o trabalhador possa ter sua poupanga
compulsoria gerida nos moldes do 401 K americano. Neste sistema o trabalhador
pode escolher a destinacdo de seus investimentos, pelo menos para uma parcela de
seu saldo; complementar o Projeto de Lei 3545/97, que dispde sobre a utilizacdo do
FGTS para a aquisicdo de valores mobiliarios, permitindo a transferéncia dos
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depdsitos para um fundo de garantia de livre escolha (FGLE).

10 Venda pulverizada de ac¢des na privatizacao
Retomar o processo de privatizacdo com base na venda pulverizada de acdes,
autorizada a utilizacdo de recursos do FGTS para participacéo dos trabalhadores no
processo; sugerir emenda a lei da privatizacao fixando que, no minimo 25 % do lote
ofertado devera ser através de leildo pulverizado nas bolsas de valores.

11 Venda de participacdes minoritarias do Tesouro ao publico
Dar continuidade a venda de participagdes acionarias minoritarias ao publico,
inclusive com a utilizacdo do FGTS, a exemplo do que foi feito com acdes da
Petrobras e CVRD e agora anunciado para ag6es do Banco do Brasil.

12 Mercado de capitais no curriculum de cursos
Propor ao Ministério da Educacao a criacdo , nas faculdades de direito (graduacao
e pos-graduacado), economia, administracéo e outras ligadas ao segmento financeiro,
da cadeira de Mercado de Capitais no curriculum dos cursos, bem como a incluséo
de tépicos relacionados ao tema na disciplina de Estudos Sociais e outras que sejam
adequadas nas grades do ensino médio e profissionalizante.

13 Atrair investidores estrangeiros para Bolsas brasileiras
Criar estimulos para que o investidor estrangeiro se utilize das bolsas brasileiras em
seus investimentos. Fazer road show anual nos EUA e Europa divulgando as bolsas e
0S servigos prestados, em conjunto com algumas empresas de expressao
internacional.

14 Estrangeiros nos mercados futuros no Brasil (elevar base de investidores
estrangeiros)

a) Processo gradativo pelo qual o Banco Central conceda autorizagdo para que
investidores estrangeiros possam operar diretamente os mercados futuros e
depois opcbes no Brasil; titulos da divida externa, indice de ADR, juros e
moedas;

b) Garantias no exterior pelas institui¢des financeiras que atuam no Brasil para
efeito dos mercados futuros e de opcdes;

c) Nostermos da Resolucdo 2012 do CMN, permitir que instituicfes
estrangeiras sediadas no Brasil facam operacfes de hedge no exterior contra
riscos associados as oscilacfes de moedas estrangeiras assumidas no
mercado futuro de Euro da BM&F;

15 Financiamento pelo BNDES para a compra de acdes por parte de minoritarios
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16

Criacédo de condicBes isondmicas e competitivas para a plena exploracédo do
potencial da previdéncia complementar: estabilidade de regras,garantias aos
participantes em caso de intervencao ou liquidacao.

Estabilidade de regras: para as regras de natureza previdenciaria (portabilidade,
beneficio proporcional diferido, direito de resgate, auto-patrocinio, niveis de
solvéncia, regras de elegibilidade) e para o tratamento tributario (dedutibilidade,
diferimento, incentivos e tributacdo) com énfase para o conceito de isonomia e
neutralidade entre previdéncia aberta e fechada, planos empresariais e individuais
(portabilidade art. 14 LC 109/01 viabiliza migragéo entre planos).

Garantias aos participantes em caso de intervencao ou liquidacgdo (blindagem de
reservas) : aos participantes de que seus créditos terdo privilégio em caso
liquidacdo extrajudicial da entidade operadora do plano de caréater previdenciario.

17

PLR — PARTICPACAO NOSLUCROSE RESULTADOS

Realizar trabalho de divulgacado visando a ampliar a participacédo dos trabalhadores
no mercado de capitais, nos termos propostos em trabalho. contratado pela
BOVESPA junto a FIPE (Prof. Helio Zilberstajn)

18

Produto “Poupa Acéo”.

Projeto do BNDES, voltado ao pequeno investidor, formado por uma carteira
selecionada de agfes, com garantia minima de rendimento equivalente a caderneta
de poupanca. Bovespa dara apoio a esse projeto.

19

Difuséo da cultura de mercado de capitais: Popularizagdo do mercado
Projetos implementados pela BOVESPA visando atrair novos participantes para o
mercado de capitais, para 0s quais se busca parceria com as entidades subscritoras
do Plano Diretor:
a) Bovespa vai até vocé: varios médulos buscando atingir segmentos diversos:
fabricas/empresas, municipios;
b) Mulheres em acéo: site, forum e eventos voltados ao publico feminino;
c) Acdo jovem no mercado de capitais: coordenado por jovens ligados a
Corretoras de Valores;
d) Bovespa vai ao judiciario: seminarios, palestras e eventos voltados ao setor
— poder judiciarios, Escolas de Magistratura, Ordem dos Advogados,
faculdades de direito.
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GRUPO 3: REGULACAO - CREDIBILIDADE, EFICIENCIA E
FUNCIONALIDADE DO MERCADO DE
CAPITAISINSTITUICOES, MERCADOS E PRODUTOS

Criacdo dos Fundos de pensao dos servidores publicos (A13)

Com a aprovacao da Reforma Previdenciaria ha necessidade de legislagdo ordinaria
e regulamentacao dos Fundos de previdéncia complementar dos servidores publicos.
Eficacia da reforma depende da criacdo desses fundos.

Fortalecer a CVM

Fortalecer a CVM visando aumento de sua eficacia e eficiéncia operacional,
inclusive para assegurar a institucionalizacdo de mecanismos eficientes de
fiscalizacdo e velocidade no julgamento das faltas e aplicacdo de penalidades,
mediante consolidacdo de sua autonomia orcamentéria e criacao de condicbes para a
contratacdo e manutencéo de equipes técnicas de alta qualificacao.

Consolidar 6rgaos reguladores

Examinar a experiéncia internacional para verificar conveniéncia da Agencia
Reguladora do Mercado de Capitais, inclusive mediante ampliacao do trabalho com
financiamento do BID e Banco Mundial.

Incentivar a criacdo de fundos que invistam em empresas socialmente
responsaveis.

Estimular a constituicdo de fundos mutuos especializados em titulos de divida
privada.

Estimular a constituicdo de fundos mituos especializados em titulos de divida
privada.

Fundos matuos de classe diferenciada de risco

Criar fundos mutuos de classe diferenciada de risco, semelhante aos high yield e
junk bonds funds, visando sofisticar a analise de crédito e portanto a melhor
precificacdo de papéis de renda fixa.

Revisar regulamentacdo de corretoras
Revisar a regulamentacdo das corretoras com intuito de reduzir custos e fortalecer a
atividade.
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9 Revitalizacdo das SCRs (Sociedades de Capital de Risco) e Fundos de
Investimento em Capitais de Risco
1. Criacéo do regime juridico para SCRs e FCRs
2.Elaboracéo de regras de auditoria externa e registro na CVM
3.Eliminacdo da tributacéo sobre ganho de capital das SCR e dos Fundos de
Investimento em Capitais de Risco
4. Eliminacéo da tributacao sobre ganho de capital e juros sobre o capital préprio
dos quotistas das SCR e dos fundos de investimento em capital de risco apés o
decurso do prazo de 5 anos.
5. Reducao da aliquota do Imposto sobre a Renda
6. Eliminacdo do IOF e CPMF nas operacdes relacionadas ao investimento e
desinvestimento em atividades envolvendo capitais de risco.

10 Promover o aumento de liquidez no mercado secundéario de renda fixa
Propostas as autoridades monetéarias:

a) concessao da prerrogativa de operar vendido
b) Reducéo do peso de alocacgéo de capital das carteiras de trading — Basiléia

Reducao do compulsério para liberacdo de recursos na aquisicaoa de titulos
privados para trading

11 Incrementar o papel do mercado de capitais no desenvolvimento do
agronegocio:
- Ampliar o escopo do programa do Crédito Rural, permitindo o financiamento, por
parte do sistema bancario, de depésitos de margem de garantia e de ajustes diérios,
relacionados a posi¢cBes de cobertura de risco (hedge) assumidas por produtores
rurais em mercados de derivativos organizados;
- Induzir os bancos a conceder financiamentos a produtores rurais em condic¢fes de
custo mais favorecidas, nos casos em que o produtor comprovar a protecdo de sua
producdo via operacdes de hedge realizadas em bolsa;
- Finalizar a regulamentacgdo do Decreto n° 3.855/2001, relativo aos titulos Warrant
e Conhecimento de Deposito;

12 Incentivar o desenvolvimento dos Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC)

a) regulamentar sua estruturacdo a semelhanca dos “umbrella funds”
permitindo que os mesmo emitissem diferentes classes de quotas com
rendimentos e ou amortizac8es originados de grupos especificos de ativos;
vantagens: facilita a obtencdo de escala, compondo recebiveis de vérias
empresas, e geracdo de ativos adequados as preferéncias de cada investidor;

b) ampliar os limites de aplicacdo das EFPCs em quotas de FIDCs, hoje
limitados a 10% do recursos garantidores das reservas técnicas, pela
Resolucdo 3121 do CMN.

13 Regulamentacéo Das Comissfes Consultivas Do Cmn

Proposta da CNF de regulamentacdo ds comissGes consultivas previstas na Lei
9069/95.
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14

Mercado secundario de titulos de divida privada

Politica de divida publica
Criar condicdes para o estabelecimento da curva de juros de logo prazo com
base em titulos da divida publica, visando ancorar a precificacdo de titulos da
divida privada de prazo longo. As LFTs indexadas a SELIC contrariam essa
politica: os investidores em titulos indexados a SELIC sdo imunes a elevacéo
das taxas de juros — proposta: migrar paar LFTs pré-fixadas como instrumento
principal de politica monetéria.

15

Ambiente regulatorio: enforcement de contratos e execucao de dividas
Reforma do judiciario.

16

NegociacgBes inter nacionais em servicos financeir os

Bovespa e CBLC vém participando desde 2000 dos debates sobre negociacdes
internacionais em servigos financeiros e em 2004, com a conclusdo dos estudos
sobre esse tema 0 mesmo foi incluido no Plano Diretor.Objetivo: contribuir para o
aprofundamento dos aspectos técnicos e eventualmente chegar a definicdo de uma
lista de mandas a serem apresentadas ao Governo brasileiro.

17

Aspectos regulatorios e tributarios do mercado secundario de renda fixa
Objetivo: aprimoramento e regulagdo visando fortalecer o mercado secundario re
renda fixa, ; em, 2004 foram regulamentados as debéntures padronizadas e o
formador de mercado de renda fixa; dentre outros pontos, destaca-se agora de obter
junto a CVM a possibilidade de empréstimo de debéntures e junto a SERF na
melhoria de condic¢des de tributacdo especialmente quanto a forma de incidéncia do
|.Renda sobre juros.

18

Negociacdo de Fundos Imobiliarios e CRIs.
Criacdo de melhores condic¢des nos \aspectos regulatérios e tributarios relativos a
esses instrumentos.

19

Integracao dos mercados da América Latina

Bovespa e da Bolsa Mexicana, no ambito da Federacao |Ibero-Americana de Bolsas
(FIAB) decidiram estabelecer um projeto piloto que possa servir de modelo para
incluir num segundo momento as bolsas da regido.Em 2005 deve-se buscar obter
perante CVM e BACEN as regulamentacfes necessarias além de realizacao de
reunides visando a divulgagédo e a identificacdo de oportunidades de negécios.

20

M er cado secundario de quotas de FIDCs
Criacdo de mecanismos para a forma¢éo adequada de precos de quotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditoérios.
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GRUPO 4: TRATAMENTO TRIBUTARIO DO MERCADO DE CAPITAIS

CPMF natroca de créditos: eliminar Promover e difundir uso de securitizacao
de recebiveis

Eliminar CPMF na troca dos créditos conforme o prazo, ja que a cobranca do
referido imposto esta inviabilizando o processo de securitizacao de recebiveis

TRATAMENTO TRIBUTARIO DO MERCADO DE CAPITAIS

Adotar o critério de isonomia competitiva na tributagdo do mercado de capitais
brasileiro com a adocgéo de regulamentacdo harmonizada com as melhores praticas
internacionais.

CPMF - .Conta Corrente de Investimentos nas operadoras do Sistema Nacional
de Seguros Privados

As Contas Correntes de Investimento das operadoras do Sistema Nacional de
Seguros Privados poderao ser utilizadas para registrar, sem incidéncia do CPMF, as
entradas de recursos (da Cl de clientes, de portabilidade externa e interna, da
movimentacdo (venda) e resgate de ativos garantidores de provisoes, reservas
técnicas e fundos) e as saidas de recursos (aquisicao de ativos garantidores de
provisdes, reservas técnicas e fundos; portabilidade externa e interna; resgate de
provisGes matematicas de beneficios a conceder para crédito na Cl de clientes;
transferéncia para a conta corrente da operadora para pagamentos de sinistros,
rendas concedidas, sorteios de capitalizacdo, despesas operacionais e quaisquer
outras acdes; transferéncia pra a conta corrente os recursos que ao final do dia néo
foram aplicados em ativos garantidores de provisoes, reservas e fundos.

Tratamento isondmico entre formas de captacdo de recursos no mercado interno

CPMF sobre portabilidade de poupanca previdéncia —ndo incidéncia — Com o
objetivo de operacionalizar a ndo incidéncia da CPMF nas operacbes de
portabilidade.

CPMF- Emenda a MP 206 de 06/08/2004- n&o incidéncia: clubes de
investimento, subscricédo de acfes e outros valores mobiliarios

Incluir ap6s o art. 10é mais um artigo: N&o incidéncia em langamentos relativos a
aplicagcBes em fundos e clubes de investimento em ac¢des, subscricdo de acdes
negociadas em bolsa de valores e operacfes realizadas em Bolsas de Valores com
guotas de fundos de investimento, direitos de subscri¢céo de acdes e outros valores
néo referidos no inciso | do paréagrafo 10.
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6 IOF: Incidéncia nas negociacdes de direitos creditorios
Edic&o de ato normativo esclarecendo que as operagcdes envolvendo negociacéo de
direitos creditérios no mercado secundario ndo estdo sujeitas aincidéncia de |OF
(exceto as previstas no artigo 58 da Lei 9.532/97, quais sejam, onde as cessionarias
sdo empresas de factoring

7 | OF sobre empréstimos
Uso da conta de investimentos para assegurar incidéncia do |OF apenas sobre
valores utilizados de empréstimos.
Reducéo do custo de capital

8 |OF Revogacdo | OF sobre resgates de aplicagBes financeiras com prazo inferior
a 30 dias.
Apesar do incentivo as aplicacdes de longo prazo (MPs 206 e 209) aincidéncia do
| OF nas operacdes de curto prazo restringe a movimentacéo e a flexibilidade de
aplicacbes e compromete a criacdo de um mercado secundario com ampla liquidez;
além disso a partir de 01/01/2005 a aliquota do IR para operacdes curtas sera
elevada.

9 | OF sobre operacfes com opcgdes
Exclusdo de incidéncia do |OF sobre operacdes com opcdes, sempre que liquidadas
através da conta de investimentos.

10 IRenda sobre rendimentos de fundos de investimentos
Isonomia tributéria: tornar a tributacao do IR neutra em relagdo as opg¢des de
alocacéo de recursos dos investidores entre fundos de investimentos e demais
aplicacgfes financeiras. .
Irenda sobre rendimentos de pessoas fisicas em Fundos de Investimento:
efetivar a cobranga no momento do resgate de acordo com o prazo de
permanéncia do investidores no Fundo

11 Irenda: Dedutibilidade de despesas financeiras (lucros e perdas com ativos

financeiros e swaps) para pessoas fisicas e juridicas ndo tributadas pelo lucro
real

Autorizac8o para que qualquer contribuinte que utilizar conta de investimento para
liguidacdo de suas operac¢des financeiras possa ser tributado com base no seu efetivo
ganho, nos moldes do que hoje é feito em fundos mutuos exclusivos, ao cabo de um
periodo previamente definido

Isonomia entre os agentes econdémicos.

1. Oneracao de operacgdes conjugadas, tanto de swaps com aplica¢cfes quanto de
empréstimos para compra de ativos(operac@es alavancadas). 2. Forte inibicdo da
atuacdo direta destes agentes em mercados de swap.

Conseqiiéncias — Alta ineficiéncia na administracdo de carteiras préprias pelos os
integrantes deste segmento e clara preferéncia por estruturas de fundos muatuos.
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12

Irenda — Dedutibilidade de Juros sobre o Capital Préprio
Eliminar duvidas sobre dedutibilidade de juros sobre o capital préprio pagos a
pessoa juridica nacional.

13

Irenda — Tributacdo de rendimentos de valores mobiliarios de renda fixa de
pessoas fisicas

Alteracao na forma de recolhimento de retencdo na fonte pagadora para
recolhimento pelo investidor sobre o ganho de capital

O Irenda sobre o rendimento das aplicagcées em valores mobiliarios de renda fixa
éretido pelas empresas emissoras na mesma data em que sdo pagos os rendimentos
sobre o titulo, independentemente do tempo de permanéncia do papel na carteira do
investidor nessa data e do retorno efetivo obtido pelo investidor que detiver o papel
nesse momento. A proposta néo causa perda de arrecadac&o e torna o instrumento
mai s eficiente e justo.

14

Irenda: SELIC no calculo de juros sobre o capital préprio

Substitui a TILP pela SELIC no calculo de juros sobre o capital préprio.

15

Irenda: Dedutibilidade de contribui¢cdes de aposentados para planos de
previdéncia complementar

16

Irenda : Redugdo temporaria da aliquota do IR para empresas abertas ou que
abrirem seu capital no NIVEL Il da Bovespa

Reducao temporéria , a vigorar durante um periodo de 5 a 7 anos a contar de sua
adocdo, da aliquota do Imposto de Renda dos atuais 25% para X% para empresas
abertas e as que abram o capital através de uma Oferta PuUblica Primaria, no
NIVEL Il da Bovespa.

Nao implica necessariamente perda de receita tributaria - empresas abertas tem
maior carga tributéria efetiva.

17

Irenda: Reducdo temporaria do IR na fonte sobre juros sobre o capital proprio
para empresas abertas ou que abrirem seu capital no NIVEL Il da Bovespa

Reducéo temporaria , a vigorar durante um periodo de 5 a 7 anos a contar de sua
adocdo, da aliquota do Imposto de Renda Retido na Fonte sobre os Juros Sobre
Capital Préprio de 15% para 12%, para empresas abertas ou que abram seu capital,
enquadradas no NIVEL Il da Bovespa.

18

Irenda: Reducgdo temporéaria do IR sobre ganhos de capital de acionistas
controladores sobre vendas de acoes de empresas abertas ou que abrirem seu
capital no NIVEL Il da Bovespa

Reducao temporéria , a vigorar durante um periodo de 5 a 7 anos a contar de sua
adocdo, do Imposto de Renda em x%, sobre o ganho auferido pelos acionistas
controladores nas vendas de acdes de companhias em processo de abertura de
capital, enquadradas no Nivel Il das Bovespa em operacdes em que a Oferta Publica
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Priméria represente pelo menos uma porcentagem significativa da colocacéo total.
de acdes.

19

Irenda: permitir a compensacao parcial no IR das despesas com PIS, COFINS e
CPMF

Permitir a compensacéo parcial das despesas pagas pelas empresas com 0s i mpostos
PIS, Confins e CPMF na declaracdo do imposto de renda devido da pessoa juridica
nao financeira.

20

Irenda — Compensacao de lucros para empresas emer gentes

Empresas emergentes poderdo compensar a qualquer tempo e integralmente os
prejuizos acumulados até o quinto ano de operagdo. O atual regulamento do IR
permite a compensacao parcial. O Objetivo é desenvolver o empreendedorismo
especialmente na area de inovacéo tecnolégica.

21

Irenda Depreciacdo acelerada

Depreciacdo acelerada dos bens de ativo fixo e outras despesas associadas ao
processo de investimento, reduzindo o 6nus financeiro associado ao processo de
investimento em virtude do elevado custo de capital.

22

Irenda Reducao de aliquota em funcao do grau de governanca cor porativa
Reducao de 20% na aliquota do IRPJ e das CSLL, dos atuais 34% para 27,2% para
as empresa listadas no Novo Mercado da BOVESPA de 15% (para 28,9%) para as
empresas listadas no Nivel 2.e de 10% par as do nivel 1. O ndmero de empresas
beneficiadas € pequeno e o impacto sobre receita é marginal, conforme estudo
apresentado.

23

Irenda — Aplicacdes de longo prazo: apenas sobre o ganho real (abatida a
inflacao)

Redefinir a base de célculo para a tributacdo do ganho de capital no dmbito do
mercado de valores mobiliarios, no sentido de se tributar exclusivamente o ganho
real;

24

Irenda em mercados de derivativos (reverter migracdo para o exterior)

Permitir as empresa agropecuarias que realizarem operagdes de hedge do seu
estoque fisico efetuar a marcacéo a mercado do valor desses produtos e na ocasiédo
da apuracdo da base do Impostos de Renda compensem os efeitos dessa marcacéo a
mercado do estoque fisico com os da marcacgao dos contratos derivativos segregados
para o hedge.
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25

Irenda — Estrangeiros nos mer cados futuros no Brasil (elevar base de
investidores estrangeiros)

Isentar do Imposto de Renda os rendimentos dos titulos de renda fixa depositados
no pais em garantia de operaces em Clearings — por investidores de paises
amparados por acordos de bi-tributacéo.

26

Irenda: Tributacéo de investidores ndo residentes em FIEE (CVM 209) e FIPs
(CVM391)

A Resolucéo 2689 do CMN estabeleceu aliquotas diferenciadas para ndo residentes
gue ndo estejam em paraiso fiscal: ganho de capital em Bolsa 0%, Operacgdes de
renda fixa 15%, ganho de capital em investimentos diretos 15%; os fundos
regulados pelas instrugces CVM 209 e 391 s@o mecanismos para estimular
investimentos em empresas de base tecnoldgica, infra-estrutura e empresas de
capital fechado (venture capital e private equity). (Propde-se eliminar essa
tributacao?).

27

COFINS- deducédo de custos de despesas

Estabelecer o entendimento de que a institui¢do intermediadora é considerada como
tomador do titulo, independente que qual seja o cliente final, criando-se assim, o
ambiente necessario para a aplicacéo do conceito de ndo cumulatividade. A deducéo
de custos e despesas (art. 3¢ Lei 10.833/03) somente se aplica quando pagos ou
creditados a pessoa juridica domiciliada no pais.

Problemas:

a)desestimula mercado de debéntures: impede dedugcdo quando adquirente € fundo
de investimento, néo residentes.

b) Problema operacional: companhias emissoras ndo tem como identificar o titular
da debénture quando transacionada no mercado secundario.

28

PIS/ICOFINS no Recebimento de Juros sobre o Capital Préprio

Excluir as receitas financeiras oriundas de juros sobre o capital proprio do paragrafo
tnico do D.O. Decreto 5.164/04, de 30/07/2004; esse decreto reduziu a zero as
aliquotas do PIS e COFINS sobre receitas financeiras, com excecéo das
decorrentes de operacdes de hedge e de juros sobre capital préprio.

29

PIS/COFINS nas operacdes de hedge

Na determinacéo da base de célculo das contribui¢cdes para o PIS/PASEP e COFINS
as pessoas juridicas ndo financeiras poderédo deduzir as perdas com ativos
financeiros e mercadorias em operacfes de hedge. (Emenda aditiva a MP135 de
2003).

30

PIS/COFINS em mercados de derivativos (reverter migracdo para o exterior)
Para evitar migracdo dos mercados de derivativos para o exterior:

a) permitir a compensacao de resultados entre os diversos contatos derivativos e
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permitir o transporte de perdas de um més para outro par fins de tributacdo do
PIS/COFINS;

b) nos contratos futuros, utilizar o mesmo critério adotado para os contatos
derivativos a termo e de swap para os titulos renda fixa: tributacdo mensal incide
apenas com base no regime de competéncia (accrual basis) permitindo que a
tributacdo sobre a variacdo de valor do mercado ocorra no seu vencimento ou do
encerramento da posic¢éo;

c) desonerar as operacfes de hedge da incidéncia do PIS/COFINS, inclusive sobre as
operacdes de hedge de exportacao.

126

Multiplicidade de responsaveis tributarios

Permisséo para que as atuais empresas custodiantes de titulos e valores mobiliarios
existentes no mercado, constituam uma empresa sem fins lucrativos voltada a
substituicdo da responsabilidade tributaria dos agentes que assim 0 quisessem
Reducéo dos custos administrativos; eliminacdo de risco por fraude da contraparte e
dois risco para o fisco de insolvéncia do agente retentor do imposto; maior
facilidade da fiscalizacéo.

31

Tempo de guarda das informacdes da CPMF

Diminuicao do tempo de guarda das informacdes e elementos constitutivos da base
de calculo da CPMF de 5 anos 6 meses, exceto operacfes de base superior aR$ 1
milhdo . Reducdo de custos; volume de transacdes da base cerca de 4 bilhdes/ano.

GRUPO 5: ATUACAO DAS ENTIDADES DE COORDENACAO DO PLANO
DIRETOR

Implantar sistema de indicadores para monitorar desempenho do mercado de
capitais.

Os avancos observados no quadro institucional e no ambiente regulatério do
mercado de capitais permitiram estabelecer as condi¢des iniciais para o
desenvolvimento desse mercado, Os primeiros sinais ja sdo identificados , por
exemplo, com a retomada de operacdes de abertura de capital e aa multiplicacéo de
operacdes de securitizacdo de recebiveis. E prioritario agora modelar a implantar e
divulgar um sistema de indicadores que permitam aferir a eficacia com que o
mercado de capitais caminha para cumprir sua missdo de financiar o setor real e a
retomada do crescimento, a0 mesmo tempo em que sirva para identificar o
desempenho de instrumentos e mecanismos recentemente implantados e as eventuais
necessidades de ajustes.

Prioridade do desenvolvimento do mercado de capitais na acdo gover namental
O Comité Coordenador do Plano Diretor promovera reunides com autoridades do
Poder Executivo, membros do congresso Nacional e do Poder Judiciario visando
inserir o Desenvolvimento do Mercado de Capitais no conjunto de acfes prioritarias
do Governo.
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Participacao na formulacdo do Programa de Desenvolvimento Industrial
Participar e opinar sobre o Programa de Desenvolvimento Industrial, principal mente
no que concerne a busca de soluc@es de financiamento de capital de risco e de
empréstimo (funding) para os projetos de investimento.

Promocéo de reformas da previdéncia e tributaria junto ao Congresso
Promover reunides, apresentacfes e outras formas de comunicacédo junto a
deputados federais e senadores, no sentido de que sejam aprovadas amplas
reformas da previdéncia social e tributaria, ja que ambas séo condic¢fes essenciais
para o desenvolvimento do mercado e ao retomada do crescimento econdmico.

Identificacdo de acdes para desenvolvimento e eficiéncia do sistema financeiro
privado — bancos e mercado de capitais

Promover a execucao de estudos e debates visando identificar as ac¢des necessarias
para que o sistema financeiro privado (mercado de capitais e bancos) assuma com
eficiéncia o papel central na mobilizacdo e alocacdo de recursos de poupanca na
economia brasileira, até agora desempenhado pelo setor publico

Obter apoio para executar projetos de desenvolvimento do mercado de
capitais

Conseguir apoio, inclusive financeiro, de organismos multilaterais para financiar
projetos de desenvolvimento do mercado de capitais.

Formulacao de projeto piloto dereformatributéaria: reducao de aliquotas e
ampliacdo da base de contribuintes

O Comité de Coordenagdo buscara o apoio da entidades para a formulagao de
projeto piloto visando incorporar a reforma tributaria a reducao das aliquotas de
todos os impostos acompanhada de ampliacdo da base de contribuintes, mantidos
0s atuais niveis de arrecadacdo, e adotar mecanismos de transi¢do de modo a
integrar a economia formal a maior parcela das empresas e atividades que hoje
operam com diferentes graus de informalidade.

Divulgacao do mercado de capitais

Divulgar o mercado de capitais junto aos empresarios, parlamentares, universidades,
sindicatos e demais investidores e emissores potenciais. Criar material padronizado
sobre divulgacdo do mercado de capitais a ser inserido no site de companhias
abertas, bolsas e associa¢fes do mercado ou ainda distribuido em universidades e
eventos que possam ajudar a difundir tais informacdes para a sociedade em geral.

Campanha publicitaria

Desenvolver campanha publicitaria, basica e dirigida, com intuito de mudar a
imagem negativa que o mercado de capitais tem junto a sociedade, enfatizando seu
papel fundamental no financiamento do crescimento das empresas e da economia e
no atendimento de objetivos sociais, desde geracdo de empregos e 0 acesso a
financiamentos de longo prazo para habitacdo e saneamento, a sustentacado de
planos de previdéncia complementar até a democratizacdo de oportunidades e do
capital.
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9 Promover o aumento de liquidez no mercado secundéario de renda fixa
Iniciativas ANBID:
- Diluicéo na colocacéo primaria de papéis;
- Utilizac&o do instrumento de “green shoe” nas operacfes de renda fixa;
- Incentivo a figura do market maker no mercado de renda fixa
- Ampliacao do fornecimento de pesquisa para investidores de renda fixa, pré e pés
lancamento dos papéis
- Incentivo a participacao de entidades de previdéncia privada no mercado de
valores mobiliarios de renda fixa

10 Realizacdo de reunides conjuntas trimestrais do Grupo de Trabalho
do Mercado de Capitais com o Comité Executivo do Plano Diretor e
regulamentacdo das Comissdes Consultivas do Conselho Monetario
Nacional, previstas na Lei 9069/95 .

11 Fortalecimento da responsabilidade social
E fundamental que o mercado de capitais mostre seu compromisso e participe como
agente ativo do desenvolvimento do pais e da busca de solucdes para os problemas
sociais. A Bovespa é primeira Bolsa a se filiar ao Global Compact, rede criada pela
ONU para incentivar a participacéo social das empresas. Propde-se que as entidades
do Plano Diretor subscrevam o Pacto Global.

12 Reforma previdenciaria 2007

Promover a realizacdo de estudos visando a formulacdo de um projeto de reforma
previdenciaria
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