- CVM Comissao de Valores Mobiliarios

NOTA EXPLICATIVA CVM N° 17/80.

Ref.: Tributacdo de operacgdes relativas a Titulos e
Valores Mobiliarios de que trata a Resolugdo CMN
n° 610 de 18.04.80.

A CVM vem buscando, através de sucessivas iniciativas, promover o desenvolvimento do mercado
de valores mobiliarios e doté-lo de uma base de regulacdo adequada, objetivando a consolida¢do de um
mercado confiavel que possa cumprir suas finalidades maiores de supridor dos fundos necessarios a
formacéo da grande empresa nacional privada.

E no mercado primario que as empresas levantam 0s recursos necessarios ao seu crescimento. Sem
um mercado secundario ativo, porém, onde possam encontrar-se compradores e vendedores de titulos
previamente emitidos, fica comprometido o desenvolvimento do mercado primario, j& que aumentam
sobremodo os riscos do investimento acionario. E essa a funcio fundamental do mercado secundario: a de
fornecer liquidez a titulos anteriormente emitidos, permitindo a troca de posicdes entre investidores e
indiretamente estimulando a atividade do mercado primario.

A CVM encara, assim, as Bolsas de Valores precipuamente como centros geradores de liquidez,
razdo porque buscara desestimular operages que contrariem os principios classicos da atuacdo dos
investidores num mercado de risco. Com a implantagdo do mercado futuro, aumentaram as operaces em
que o risco assumido pelos participantes é nulo, ocorrendo, nesses casos, utilizacdo inadequada do
mercado de valores mobiliarios, sendo o pregdo utilizado como simples mecanismo ratificador do que se
caracteriza como operacdes de credito.

Nessas "operacOes de financiamento de futuro ou a termo", financiadores e financiados aplicam ou
obtém recursos a taxas pré-fixadas, realizando operagdes simultaneas a vista e a futuro ou a termo, os
primeiros sem intencao real de manterem e os Ultimos sem intencdo de se desfazerem dos titulos que as
lastreiam, visando apenas a receberem ou pagarem um determinado montante pelo volume de recursos
que emprestam ou tomam emprestado.

Tipicamente, o financiador realiza simultaneamente duas opera¢des, de compra a vista e de venda a
futuro ou a termo, de lotes de acGes de mesmas caracteristicas. Ndo tem, contudo, a intencdo de manter
seu investimento, e sim de, efetivamente, desfazer-se do lote adquirido no vencimento do contrato. O
diferencial obtido entre o preco da compra a vista e 0 pre¢o da venda a futuro ou a termo constitui um
ganho previamente contratado, que em nada se distingue dos ganhos obtidos numa operacdo de renda
fixa. Aquele que buscar financiar-se através de mecanismo semelhante, por sua vez, dispondo de titulos,
realiza operagdes simultaneas de venda a vista e compra a futuro ou a termo, levantando os recursos de
gue necessita e, conhecedor da diferenca entre precos na data em que realiza essas operacdes, esta-se
servindo do mercado acionario como mecanismo para obtencdo de crédito a curto prazo, a taxas
previamente definidas.

Esta ndo € a vocacdo do mercado secundario de valores mobiliarios, e a CVM nédo considera
saudavel a préatica dessas operacdes de financiamento. A aplicacdo do IOF sobre tais operagfes visa a
desestimular sua realizacdo. Sua aplicacéo restringe-se aos casos tipicos acima mencionados, conhecidos



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

NOTA EXPLICATIVA CVM N° 17/80.

como operacOes “casadas”, onde compra e venda sdo realizadas num mesmo pregdo, mediante ordens
simultaneas.

Embora ndo se tenha buscado uma enumeragdo exaustiva das possiveis variagdes que essas
operacGes de financiamento poderdo apresentar, restringindo-se a norma aos casos tipicos, seu espirito é
meridianamente claro. A CVM confia no exercicio das responsabilidades sociais dos auto-reguladores e
dos intermediarios do mercado de valores mobiliarios para que a medida alcance sua plena eficacia,
aumentando os custos das operacdes de financiamento e desestimulando assim sua pratica.

Paralelamente, a Comissdo vem desenvolvendo estudos que visam a aperfeicoar os mecanismos do
mercado futuro, implantado por iniciativa pioneira da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Esses estudos
vém sendo desenvolvidos em conjunto com as Bolsas do Rio e de Sdo Paulo e visam a incorporar 0s
ajustes naturalmente decorrentes da observacdo empirica de um novo instrumento, na busca do objetivo
comum de dota-lo de maiores niveis de eficiéncia, seguranca e confiabilidade.

A CVM vé com satisfacdo a pujanca de nosso mercado bursatil e acredita que o mercado futuro,
uma vez dele afastadas certas praticas que o descaracterizam como um verdadeiro mercado de risco,
podera vir a tornar-se instrumento importante para o alargamento da base acionaria, a qual devera ser
construida através da participacdo crescente dos investidores nas empresas nacionais controladas por
capitais privados.
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