o CVM Comissao de Valores Mobiliarios

INSTRUCAO CVM Ne° 86, DE 20 DE OUTUBRO DE 1988.

Aprova o Plano de Desenvolvimento do Mercado de
Valores Mobiliarios e constitui o Conselho Curador.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em sesséo realizada nesta data, com fundamento no artigo 4°, inciso Il da LEI N° 6.385/76, e
devidamente autorizado pelo Ministro da Fazenda,

RESOLVEU:

Art. 1° Fica aprovado o Plano de Desenvolvimento do Mercado de Valores Mobiliarios, nos termos
em anexo.

Art. 2° O Colegiado da CVM adaptara e complementara o Plano de acordo com as necessidades do
mercado.

Art. 3° Os recursos decorrentes de convénios firmados entre a CVM e entidades representativas dos
diversos participantes do mercado serdo aplicados exclusivamente para atender as finalidades do Plano.

Paragrafo Unico. As despesas de manutencdo da CVM, que séo atualmente atendidas pelas dotacGes
orcamentarias federais, continuardo por conta dessas dotacdes.

Art. 4° Os recursos referidos no artigo anterior, ainda que incorporados ao orgamento da autarquia,
serdo contabilizados separadamente das dotacdes orcamentarias federais e serdo devidamente auditados.

Art. 5° A execucdo do Plano, seus programas de trabalho e respectivos orgamentos serdo aprovados
por um Conselho Curador composto pelo Colegiado da CVM, por representantes das entidades
participantes dos convénios, até o limite de 5 (cinco), por um delegado indicado pelo Ministério da
Fazenda, e pelo Presidente da Associacdo dos Funcionarios da CVM.

8§ 1° O Superintendente Geral da CVM participard do Conselho, sem direito a voto.

8 2° Os representantes do mercado de valores mobiliarios terdo, em conjunto, direito de veto
relativamente a matérias orcamentarias do Plano.

8§ 3° O Presidente da CVM teré voto de qualidade, sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior.

Art. 6° Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uniéo.

Original assinado por
ARNOLDO WALD
Presidente
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PLANO DE DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
DO EMBASAMENTO

Conforme tem entendido o Exm® Sr. Ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega, em reiterados
pronunciamentos, e especialmente no Documento apresentado ao Exm® Sr. Presidente da Republica em
16.05.88, a reversao do atual quadro de dificuldades que atravessa o pais pressupde a luta continua contra
o déficit publico, a normalizacdo das relacbes com a comunidade financeira internacional e a redefinicao
do papel do Estado, visando a modernizacdo da economia nacional, com énfase nas atividades voltadas
para a area social.

O governo federal, a sociedade civil e a opinido publica reconhecem que a retomada do
desenvolvimento nacional depende, em grande parte, do fortalecimento e da reciclagem do mercado de
valores mobiliarios, considerado como " financiador do desenvolvimento econdmico e propulsor da
democratizacdo da propriedade” . N&o h4, pois, davida de que chegou o momento de multiplicar a sua
incontestavel contribuicdo para o Pais. A substituicdo parcial de financiamentos via obtencdo de creditos
por investimentos de risco constitui etapa importante para ampliar as fontes de capitalizacdo das
empresas, fortalecendo, ao mesmo tempo, o proprio regime democratico, pela disseminacdo da
propriedade acionaria.

A privatizacdo realizada por intermédio do mercado de valores mobilidrios e com ampla
distribuicdo das a¢des ao publico ndo significard apenas uma simples mudanca de controle das empresas,
mas uma nova feicdo e estrutura nas sociedades, cujas a¢fes passardo a ampliar o rol dos papéis efetiva e
constantemente negociados em Bolsa de Valores.

A adequada protecdo dos pequenos investidores e a criacdo de planos de venda de agdes aos
empregados das empresas correspondem a manifestacfes concretas da énfase que se pretende dar ao
social, criando estimulos e garantias para a entrada no mercado de um nimero cada vez maior de
acionistas. Pretende-se, assim, atrair para o sistema capitalista de producdo uma fatia crescente da
populacdo economicamente ativa, dando ao mercado acionério dimensfes proximas das alcangadas nos
paises industrializados.

A retomada do desenvolvimento nacional, aliada a internacionalizagéo, que ja se iniciou, ensejara
novas dimensdes quantitativas e qualitativas para as empresas abertas, os intermediarios, as Bolsas, e 0s
proprios investidores, que se adequardo aos padrdes internacionais, a fim de que o pais seja inserido no
mercado global como um competidor efetivo na atracéo de recursos externos.

Por outro lado, cabe a CVM enfatizar que o papel de maior importancia do mercado consiste em
ampliar a base acionéaria das companhias, garantindo-lhes 0s recursos necessarios para a sua capitalizacao
e expansdo, e dando a necessaria liquidez as acGes. Deve também ser reconhecido que os chamados
instrumentos especulativos exercem importante funcdo de hedging, ndo devendo constituir o mercado
principal, mas um acessorio Util e adequado em relacdo as operagdes a vista, que caracterize 0 mercado
eficiente exigido pelo capitalismo moderno.
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O mercado de valores mobiliarios tornou-se, em nosso pais, um fator preponderante do
desenvolvimento da economia nacional a partir da nova fase, que se iniciou com a LEI N° 4728, de
14.07.65, e foi institucionalizado com a legislacdo que criou a CVM (Lei n°® 6.385, de 07.12.76) e
modificou o regime das sociedades por acBes (Lei n° 6404, de 15.12.76). Decorridos 23 anos a partir do
primeiro dos diplomas citados e tendo os demais quase doze anos de vigéncia, a CVM, consciente de sua
responsabilidade historica, decidiu preparar um projeto de fomento e modernizacdo do mercado,
denominado Plano de Desenvolvimento do Mercado de Valores Mobiliarios (PDMVM). Esta missao é da
maior importancia no momento em que esta findando o trabalho da Assembléia Constituinte e vao ser
elaborados os projetos de leis complementares, estando, outrossim, em discussdo a reforma bancéria, que
necessariamente repercutira no mercado de capitais.

A CVM mantém-se, na feitura do plano, fiel as suas tradicdes e obedece a orientacao tracada pelo
Governo, que pretende limitar as funcbes do Estado as suas justas proporcdes e respeitar as regras do
mercado. Assim sendo, o trabalho a ser realizado pretende refletir o consenso das classes interessadas,
funcionando a CVM como catalizadora das mudancas decorrentes do processo de maturidade porque
passa 0 mercado, e cuja conclus@o se impde em virtude da sua internacionalizacéo crescente.

Para tanto, € indispensavel que o plano obede¢a a um acesso dindmico, condicionado pela prépria
evolucdo da sociedade e do mercado. A flexibilidade e a continua reciclagem constituem aspectos
importantes para que a CVM e os demais integrantes do mercado de valores mobiliarios, dentro de um
trabalho conjunto, possam, permanentemente, adaptar e ajustar seu comportamento, suas agdes e as
normas vigentes a conjuntura existente, sempre em beneficio dos objetivos do desenvolvimento nacional,
evitando e corrigindo as eventuais distorgdes.

Cumpre, portanto, explicitar, de antemé&o, as principais premissas, diretrizes e linhas de atuacdo que
esta Comissédo seguira para desenvolver o mercado de valores mobiliarios.

DAS PREMISSAS
As definicOes e opcdes deste Plano tém por base o seguinte:

* a certeza de que o desenvolvimento do mercado passa, inequivocamente, pelo aperfeicoamento
dos sistemas de controle e divulgacdo das informagdes prestadas pelas entidades ligadas ao mercado e
pelo aprimoramento das normas atualmente adotadas para este fim;

* a evidéncia de que, para a consecucdo dos objetivos a que se propde, se torna indispensavel o
redimensionamento dos recursos humanos e materiais diretamente envolvidos e utilizados nas atividades
da agéncia reguladora do mercado, tanto mais quando se verifica que, a0 mesmo tempo em que houve
incontestavel ampliacdo de suas atribuicdes e responsabilidades, em virtude da sofisticacdo e crescimento
do mercado, a CVM conta atualmente com apenas 339 servidores, sendo que seu quadro era de 545
funcionarios;

* a convicgdo de ser necessario um sistema de recrutamento, treinamento e reciclagem do pessoal da
CVM, que lhe dé as condi¢cBes necessarias para manter os melhores niveis exigidos pela fungédo
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desempenhada, assegurando-lhe, inclusive, remuneracdo condigna e compativel com a sua capacitacao
técnica, condicOes indispensaveis a manutencdo dos quadros permanentes da CVM;

* 0 consenso quanto a necessidade de uma colaboracdo constante entre a CVM e as entidades de
mercado para o planejamento de atividades, bem como para a elaboracéo das normas pertinentes; e

* a necessidade imperiosa de condigdes financeiras da CVM para que possa promover o
desenvolvimento ordenado, regular e eficiente do mercado de valores mobiliarios.

DOS PRINCIPAIS OBJETIVOS E METAS

Atraves de uma agdo de fomento promovida em conjunto pelos 6rgdos reguladores governamentais,
as entidades de auto-regulacédo e as associac¢des de classe do mercado de valores mobiliarios, pretende-se
atingir os seguintes objetivos fundamentais:

1 - Ampliacdo, modernizacdo e fortalecimento do mercado de valores mobilidrios mediante a
atuacéo preponderante nos seguintes segmentos:

a) EMPRESAS

« aumento do numero de empresas abertas, facilitando o acesso da pequena e média empresa ao
mercado de valores mobiliarios, através de mecanismos apropriados a seu porte e estrutura;

« estimulo as emissfes primarias, com ampla analise dos fatores que dificultam o processo e sua
pronta resposta as circunstancias de mercado;

* aperfeicoamento do processo de divulgagédo de informacGes por parte das empresas;

* viabilizacdo de novos instrumentos de mercado para o financiamento de longo prazo das
companhias abertas, bem como aperfeicoamento dos ja existentes;

* revisdo da legislacdo sobre sociedades anGnimas, com destaque para o tratamento dispensado aos
dividendos;

» melhoria da distribuicdo da renda via disseminacao da propriedade privada das a¢6es, difundindo-
se 0 conceito de participacao socio-econdmica na empresa.

b) INVESTIDORES

* revisdo das normas que visam estimular a pulverizacdo do capital e facilitar a participacdo de
empregados no capital das empresas, com o objetivo de expandir o universo e o0 nimero de investidores e
de fontes inconstitucionais de aplicacdo de recursos no mercado;



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

INSTRU(;AO CVM N° 86, DE 20 DE OUTUBRO DE 1988.

» criacdo e ampliacdo de instrumentos apropriados a participacdo do pequeno investidor no mercado
de valores mobiliarios;

¢) INTERMEDIARIOS E ORGAOS AUTO-REGULADORES
* revisao da legislacéo e das demais normas sobre o sistema de distribuicao;

e criacdo de mecanismos e instrumentos que atraiam a poupanca voluntaria para o mercado de
valores mobiliarios com vistas a sua dinamizacao;

» ampliacdo das instituicbes do mercado, institucionalizacdo e regulamentacdo dos mercados de
balcéo e de agdes incentivadas, e fortalecimento das bolsas regionais;

 maior explicitacdo do poder/dever dos 6rgdos auto-reguladores;

« sistema de coordenacdo dos 6rgdos auto-reguladores, no que diz respeito a aspectos técnicos de
informagdes e decisoes.

« sistema integrado de precos nas diversas bolsas.

« aperfeicoamento dos sistemas e procedimentos de custddia e liquidacéo;

« aprimoramento e divulgacdo, pelas entidades, dos respectivos Codigos de Etica;
d) MERCADO

» adocdo de mecanismos que visem a melhoria qualitativa do sistema: eficiéncia, transparéncia,
liquidez e confiabilidade;

* reavaliagdo dos mecanismos de controle e fiscalizag&o das diversas atividades desenvolvidas no
mercado de valores mobiliarios;

* revisdo de normas juridicas (penais, administrativas e civis) e éticas para evitar e reprimir praticas
ilicitas e fraudes no mercado;

« reavaliacdo dos mercados futuros;

* interiorizacdo do mercado e aumento da capilaridade do sistema de distribuicéo;
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* revisao das responsabilidades dos administradores de carteira e aperfeicoamento de mecanismos
que objetivem minimizar os conflitos de interesses gerados pelo exercicio simultaneo da administracdo de
carteiras e de outras atividades do mercado;

» ampliacdo e criacdo de mecanismos para a privatizacdo atraves do mercado de valores mobiliarios.
2 - Integracdo do mercado de valores mobiliarios do pais ao mercado internacional, mediante:
a) projeto de cooperac¢do mdatua com outros 6rgdos similares, envolvendo:

* padronizacdo dos codigos de identificacdo dos valores mobilidrios negociados em bolsas ou
balcéo;

» compatibilizacdo das normas contabeis;
* padronizacao dos procedimentos de auditoria;

e padronizacdo dos critérios para registro de emissdes e de companhias e consequente
acompanhamento;

« intercambio de informacg6es com vistas a melhor controlar, coibir e punir praticas ilicitas e fraudes
no mercado.

b) viabilizagdo de colocagdo de emissBes de valores mobiliarios de companhias abertas brasileiras
no exterior;

c) organizacdo de sistemas simultdneos de acompanhamento das cotagfes e de divulgacgéo
referentes aos valores mobiliarios de companhias abertas brasileiras no exterior;

d) estabelecimento de acordos internacionais para negociacdo simultanea de valores mobiliarios, em
diferentes paises;

e) estudos do sistema tributario visando a compatibilizacdo do mercado brasileiro com o
internacional.

DA IMPLANTACAO

No prazo de 60 (sessenta) dias, o programa de trabalho referente aos primeiros 12 (doze) meses sera
submetido as diversas entidades do mercado de valores mobilidrios para discussdo e recebimento de
sugestdes, para ser finalmente apresentado ao Exm® Sr. Ministro da Fazenda.
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DOS ORGAOS DE COOPERACAO

Sem prejuizo da audiéncia direta das entidades de classe, o Plano serd executado de acordo com o
programa, que contara, também, com as apreciacdes e sugestdes de um Conselho Curador e do Conselho
Consultivo do Mercado de Capitais/fCVM, composto por representantes do mercado, tendo também como
um dos seus objetivos opinar sobre os projetos da legislagdo complementar a Constituinte.



