


bulção poderá ser feita em dinheiro, em ações
novas da pessoa jurldica, ou nas próprias aç08s
de empresas oficiais adquiridas com os bene-
ficios deste plano.

Os novos invesUmentos nas pessoas jurldlcas
obedecem a uma escala decrescente, segundo o
tempo que tiver decorrido entre o acréscimo
patrimonial e a sua distribuição aos acionistas ou
proprietãrios; a partir do sexto ano após o acrés-
cimo patrimonial, a distribuição poderã ser feita
sem investimento adicionaI. Contudo, se a pes-
soa jurldlca fizer a distribuição aos acionistas ou
proprietãrlos em desacordo com essas normas,
tanto a pessoa [urldlca como as pessoas flslcas
flcarAo sujeitas ao imposto de renda sobre a
diferença.
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1.2 Dinamização do mercado de capitais

O dinamismo do mercado nacional de capitais
ainda é relativamente escasso. Isto pode ser
atrlbuldo, em última anãllse, à falta de Interesse
da grande massa de Investidores individuais. Es-
se Interesse poderia ser obtido, se a esses Inves-
tidores fosse oferecido um incentivo realmente
atraente, como aquele resultante do. plano ora
elaborado. Suas caracterlstlcas mais atraentes
podem ser resumidas da seguinte forma:
a) fãcil negoclabllldade dos recibos de Imposto
de renda;
b) afluxo de maior quantidade .e variedade· de
tltulos do capital das empresas oficiais;
c) afluxo de tltulos moblllãrlos antes não ne-
gocladost;tm Bolsa, sejam de empresas oficiais
ou de pessoas )urldlcas do setor privado.

Como é sabido, um mercado de capitais In-
teressa-se, primordialmente, peloe tltulos pú-
blicos e pelos tltulos moblllãrlos das grandes
empresas econOmlcas, multas delas pertencen-
tes ao Governo federal, direta ou Indiretamente.
Entretanto, até agora, uma grande parte destes
úttímos não era colocada no mercado.

Evidentemente, se o Governo federal tomar a
Iniciativa da colocação ativa desses tltulos, serã
provãvel que o seu preço, no mercado, sofra uma
senslvel baixa. Por Isso, o plano agora desenvol-
vido permite que seja o próprio mercado de
capitais que escolha voluntariamente os tipos e
quantidades de tltulos que deseja adquirir.

É posslvel que uma parcela apreclãvel de In-
vestidores Individuais, depois de se valer dos
beneficios deste plano, nlo conserve em mlosos
tltulos em questlo, e procure negoclã-Ios no
mercado. Serã esta negociação subseqOente que
deverã estabelecer os justos. preços de mercado
desses tltulos.

O pr6prlo Interesse das empresas atualmente
controladas pelo Govemo federal cteverã Indu-
zi-Ias a promover a melhoria das taxas de ren-
tabilidade dos tltulos moblllãrlos de sua emls-
são. Por outro lado, o fator de pronta negocla-
bllidade - que é, no final das contas, um do~
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principais elementos reguladores da confiança
dos investidores individuais - deverã promover,
por sua vez, um afluxo cada vez maior desses tl-
tulos às bolsas oficiais de valores, desse mo-
do ensejando a sua dinamização efetiva.

Além disso, o plano ora desenvolvido poderá
reduzir o grau em que o empresariado nacional
necessita atualmente depender dos recursos
públiCOSde investimento, o que deverã ser con-
seguidO mediante o oferecimento de fontes
adicionais de capitais de investimento.

2. MEMORIAL JUSTIFICATIVO DO PLANO
DE FOMENTO DA INICIATIVA PRIVADA

O art. 1. o do preâmbulo do projeto da lei que Ins-
titui o Plano de Fomento da Iniciativa Privada in-
dica os seus principais objetivos, que podem ser
resumidos como segue:

2.1 Quanto aos pode ••• públicos e seus 6rgios

a) Desestatização de empresas do setor público:
em última anãlise, a funçlo preclpua do poder
público deve ser aquela de regular as relaçOes en-
tre os cldadlos do pais, Individualmente ou reu-
nidos em associaçOes. Nlo obstante, o mundo
moderno - e multo especialmente o nosso Pais
- vem sendo teatro, nos últimos anos, de uma
crescente extensAo das funçOes do poder públlco
ao domlnlo da execução direta de muitas funçOes
econômicas que, a rigor, deveriam incumbir a ór-
glos da Iniciativa privada. Essa extensAo vem
sendo devida, em grande parte, à Incapacidade -
real ou presumida - dos órglos da iniciativa
privada em polarizar recursos novos - para
operação ou, especialmente, para investimentos
adicionais - com a amplitude e a presteza que
seriam de desejar, no Interesse da conjuntura
econômlco-soclal.

Parece desnecessãrlo reiterar aqui os inúmeros
Inconvenientes da execuçlo direta de funções
econOmlcas pelos poderes públicos. Se bem que
o poder público, na execução de funções eco-
nômicas, pode chegar a ser tio eficaz quanto a
Iniciativa privada, ele, nlo obstante, poucas
vezes é tio eficiente nessa execução quanto a
Iniciativa privada. Releva notar que estas con-.
dlçOes nAo sAo peculiares ao nosso Pais mas, ao
contrário, são observãvels em carãter pratica-
mente universal.

No Brasil, esta condição vem sendo, de certo
modo, minorada pela Instituição sempre cres-
cente de empresas públicas e sociedades de
economia mista, com recursos próprios, per-
sonalidade jurldica e autonomia administrativa.
Mas, ainda assim, essas empresas geralmente
não se aproximam da eficiência das empresas da
Iniciativa privada, o que é, em grande parte,
devido à nula ou escassa participação ativa de
acionistas nlo-governamentals na sua vida
social.

Henrique Goldkorn
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A progressiva transferência da propriedade dos
tltulos representativos do capital de atuais em-
presas públicas e sociedades de economia mista,
e de outros 6rgãos de administração Indireta que,
em virtude da lei ora proposta, poderio vir a ser
transformados em sociedades anônimas de
capital aberto, deverà ter os seguintes efeitos
sobre essas empresas:
1. Possibilitar um acesso mais fécll a recursos
financeiros, sem perturbação do mercado de
capitais privados.
2. Tornar mais dinâmica a sua administração.

Estes dois pontos são delineados com
mais detalhe em capltulos apropriados.

Poderá ser argumentado que a transferência de
titulos mobiliários dessas empresas, das mãos
dos poderes públicos para as mãos da Iniciativa
privada, na forma preconizada no presente
projeto de lei, constituiria, com efeito, uma
doação do poder público aos cidadãos. Esta
alegação é, sem dúvida, inteiramente proceden-
te. O mesmo, entretanto, poderà ser alegado com
relação às outras leis de estimulo de Investimen-
tos vinculados ao imposto de renda. Resta saber,
pois, se tal transferência ou doação é politica-
mente justificada. Parece não padecer dúvida a .
respeito, mormente se lembrarmos que os recur-
sos do poder público se originaram, em primeiro
lugar, das contrlbulçOes tributàrlas dos cida-
dãos.

Uma outra objeção que poderia ser levantada
é a de que essas transferências reduzirão ou eli-
minarão o controle atualmente exercido pelos
poderes púbtlcos sobre as atividades econômicas
em questão. Inquestlonavelmente, poderá haver
uma certa relutância dos diferentes 6rgãos da ad-
ministração pública - direta e Indireta - em se
desfazerem dos investimentos nos títulos re-
presentativos do capital, a que se refere este
projeto.

Haverá, por outro lado, aqueles que objetarão à
desestatização daquelas empresas - seja devido
a motivos pollticos, a pretensa conveniências
econômicas, ou a razOes.de ordem ideológica. A
este respeito, convém notar que o projeto ora
apresentado deixa a critério do Poder executivo
a oportunidade da aplicação, a determinação do
elenco dos tltulos mobillàrios a serem oferecidos
ao mercado e os respectivos montantes.

O Poder executivo (e, particularmente, os seus
escalOes mais altos) gozarà ainda da faculd,de
de determinar os setores a serem beneficiados .
com a possibilidade de novos Investimentos,
mediante a cessão, aos setores Interessados da
administração pública, dos diferentes tltulos
mobiliários de que o Poder executivo seja pos-
suidor.

Além disso, como é sabido, não há necessi-
dade de uma maioria formal, superior a 50% do
capital com direito a voto, para que um acionista
preponderante possa exercer controle efetivo
sobre a vida social de uma empresa. Conslderan-

do-se, outrossim, que a participação societária
do setor' privado no capital dessas empresas
deverà concretizar-se em forma paulatina e d is-
persa entre um grande número de investidores In-
dividuais - quer se trate de pessoas flslcas ou
jurldicas - não deverà haver perigo de que o
Poder público venha a perder a possibilidade de
controlar efetivamente os destinos de tais em-
presas, enquanto assim o desejar.

Por último, mas nem assim de menor Impor-
tAneia, convém lembrar que o Poder público
poderà colocar à disposição do setor privado não
somente os seus tltulos moblllàrlos primários,
senão também os seus tltulos secundários atuais,
ou aqueles que venham a ser criados. Assim,
poderà o Governo federal (a titulo meramente
ilustrativo) se desfazer não s6 de uma parte do
seu investimento direto nas Centrais Elétricas
Brasileiras (Eletrobrás), como também de uma
parte do Investimento da Eletrobrás nas em-
presas individuais de eletricidade. Dessa forma,
será prolongado ainda mais o controle efetivo e
último, não s6 da Eletrobrás sobre as empresas
de eletricidade em questão, como também o con-
trole do pr6prlo Governo sobre a Eletrobrás,
propriamente dita.

Parece razoável, pois, prever-se que haverà
uma saudável oposição entre a natural relutância
dos poderes públiCOSem desestatlzar os seus In-
vestimentos mobiliários, por um lado, e o não
menos natural desejo desses 6rgãos de obterem
recursos adicionais para novos investimentos,
nas áreas de seu Interesse.
b) Facilitação do acesso a recursos financeiros:
uma grande parte dos peritos em finanças pú-
blicas concorda em que as despesas de operação
do Poder público devem ser cobertas por receitas
tributárias, ao passo que os recursos para as
despesas de Investimento devem e podem ser
supridos mediante a captação de capitais no
mercado. Essa CaptaçAo, tradicionalmente, é
feita mediante a emissão de obrlgaçOes do Poder
público, a juros, com ou sem prazos certos de
resgate. Em nosso Pais, através dos tempos, es-
sa fonte de recursos de Investimentos públiCOS
veio a se tornar diflcil, em grau variável, prin-
cipalmente pelos seguintes motivos:
1. Perda daconffànça do mercado no pagamento
pontual dos juros elou do principal das obri-
gaçOes. .

2. Perda da rentabilidade efetiva das obrlgaçOes,
devido principalmente à corrosão dos valores
nominais dos juros e do principal, ocasionada
pela inflaçAo monetária.

Até certo ponto, essas anomalias têm sido
corrigidas com medidas paliativas de variável
sucesso, tendentes a disciplinar a emissão de
obrlgaçOes ..; particularmente no que diz res-
peito aos estados e munlclplos -- e Introduzindo
a correção monetária dos juros e principal das
obrlgaçOes, além de outros artlflcios legais e de
natureza tributária.

Iniciativa privada
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o reslduo de Inflaçlo que ainda persiste no
Pais (tornando nula e, multas vezes, até negativa
a taxa real de juros sobre os investimentos nor-
mais em tltulos moblllérios dlspon1veis aos ·In-
vestldores) e a falta de um mercado nacional
de tltulos mobiliãrios realmente dinâmico, di-
ficultaram em grande parte as possibilidades de
obtenção de capitais de investimento por parte
do empresarledo brasileiro.

Esta circunstAncia, por sua vez, produziu uma
sobrecarga de demanda sobre os órgãos da ad-
ministração pública - diretos e indiretos. Estes
se viram compelidos a arcar com o Onus do finan-
ciamento de empreendimentos novos - prin-
cipalmente os de infra-estrutura econOmlca que,
em outrascondiçOes, seriam financiados pela
iniciativa privada. Além disso, passaram também
a assumir o encargo de, por inúmeras maneiras,
financiar não somente a expando e o desenvol-
vimento de empreendimentos privados jã exis-
tentes, como também, o próprio capital de giro
corrente necessãrio para a operação desses em-
preendimentos.

A administração pública, como é sabido, não é
ela própria geradora de recursos. Para fazer face
às necessidades crescentes de financiamento
da iniciativa privada, não tem a administração
pública outras alternativas principais de obten-
ção de recursos senão:

a) emissão monetãria;
b) empréstimos no exterior;
c) outros recursos do exterior (assistência);
d) captação de recursos no mercado nacional.

Não obstante os efeitos pern iciosos da prát ica
serem largamente conhecidos, mesmo de seus
próprios cultores, tem infelizmente havido opor-
tunidades em que o Poder público tem recorrido
à emissão monetãria. Mas essa tendência, para
bem do Pais, atualmente jã está desacreditada.
Se excluirmos as fontes externas de recursos,
somente resta ao Poder público recorrer à ini-
ciativa privada, seja por meio de tributação, seja
através da captação de recursos moblllãrios no
mercado ..

Esta afirmação, que parece contraditória, não
o é, entretanto, na realidade. Os setores da ini-
ciativa privada que fornecem esses capitais de in-
vestimento geralmente não do os mesmos
setores que deles se beneficiam. O mercado
nacional, ou seja a Iniciativa privada do Pais, é
capaz de gerar os necessãrios recursos de inves-
timento e o tem feito, se bem que de maneira
relutante e possivelmente ineficiente e ineficaz.

Em outras palavras, devido às tendências
pollticas, econOmicas e legais que se vêm
acumulando em nosso Pais de hã longa data, a
iniciativa privada não se vinha mostrando dispos-
ta a Investir os seus recursos diretamente no
financiamento das atividades do setor privado e
daquelas que poderiam ser empreendidas pelo
setor privado, mas o fazia Indiretamente median-

Rel/uta de AdminütrtlÇüo de EmptWflS

te financiamento ao setor público, ainda que, às
vezes, com uma certa relutância.

SegundO tudo indica, as necessidades de
recursos para o financiamento de habitàçOes vêm
sendo atendidas, satisfatoriamente, mediante a
feliz soluçA0 encontrada para a magna questão
do Fundo de Garantia de Tempo de Serviço. Não
obstante, existem muitos outros setores de
atividade econOmica, cujas necessidades de
financiamento ainda não encontraram uma
SOluçA0 que fosse realmente satisfatória para
todas as partes interessadas.

Como se verá no capitulo relativo à fuga de
capitais para o exterior, este projeto, mediante a
eliminação efetiva das vantagens antes existen-
tes para os investimentos em moedas estran-
geiras estãveis, deverã não somente eliminar uma
grande parte das causas da evasão do imposto de
renda, como também canalizar para o mercado
nacional de investimentos uma grande parte dos
recursos antes destinados ao exterior. A cana-
lização desses recursos adicionais para o mer-
cado nacional deverã, por sua vez, acelerar o
processo de desenvolvimento da economia
nacional e, conseqOentemente, incrementar a
arrecadação de tributos federais, estaduais e
munlclpals.

Para uma grande parte dos investidores in-
dividuais, um dos mais importantes fatores de
um investimento é a sua mobilidade. Esta talvez
seja a principal razão pela qual não tem sido ain-
da maior o aproveitamento, pelo setor privado,
dos estlmulos fiscais até agora oferecidos, os
quais, de maneira geral, carecem de mobilidade e
de voluntariedade. O presente projeto, por outro
lado, ao oferecer a esses setores a possibilidade
de investimentos voluntãrios que podem ser
prontamente convertidos em numerãrio (como se
explana mais detalhadamente no capitulo relativo
ao mercado de capitais) deverã eliminar eficaz-
mente esse inconveniente.

Este, projeto deverã eliminar as causas que
predispunham a iniciativa privada contra o inves-
timento direto nas atividades em causa e, dessa
forma, oferecer estlmulos ao investimento volun-
tárío, não somente nos empreendimentos da
iniciativa privada propriamente dita, como tam-
bém nos empreendimentos econOmicos do Po-
der público. Destarte, deverã o Poder público
contar mais facilmente com recursos adicionais
para a expansão e o desenvolvimento das ativida-
des em que esteja interessado.

c) Desestimulo da evasão do imposto de renda:
existe entre nós uma tendência para supor que a
evado de impostos, particularmente em relação
ao imposto de renda, constitui fenOmeno tipi-
camente nacional. Muito ao contrãrio, a propen-
são à fuga ao pagamento do imposto constitui-se
em fato observãvel universalmente, ainda mesmo
nos paises e nas épocas em que vigoram ou
vigoravam regimes discrlcionãrios. .

O presente projeto, por um lado, passa a
atribuir valor àquilo que, até agora, constitula



para o contribuinte simples despesa - ou seja,
ele institui, por assim dizer, uma tributaçAo às
avessas. Por outro lado, o projeto oferece aos
pagamentos de imposto uma contrapartida capaz
de compensar, para o contribuinte, pelo menos
em parte, o ressaibo produzido pelo pagamento
de imposto, qualquer que ele seja.

Nestas condições, parece justificada a es-
perança de que o projeto em lide, ainda que não
elimine por inteiro as evasOes de imposto de ren-
da, contribua para desestimulá-Ias, fomentando,
conseqOentemente, o incremento da arrecadação
daquele tributo. .

d) EquiUbrio do orçamento de caixa: poderá
parecer acaciano afirmar que constitui um circulo
vicioso o conjunto formado pelo desequillbrlo do
orçamento de caixa, as emissOes monetárias In-
flacionárias, e a elevação do nivel geral de pre-
ços, que corrói o poder aquisitivo - tanto do
setor privado como do setor público. Malgrado os
denodados esforços de nossas autoridades, ain-
da não foi possivel quebrar por inteiro aquele cir-
culo vicioso, se bem que os esforços de conten-
ção do nível de preços não tenham sido intei-
ramente despidos de sucesso.

Segundo alguns, o único remédio realmente
eficaz, de que o Governo da República poderia ter
lançado mão para debelar o fluxo de emissOes
monetárias, que, em última análise, é o ponto
focal daquele circulo vicioso, teria sido a conten-
ção, ainda maior do que aquela já feita, das suas
despesas de investimentos. Isto, contudo, teria
importado em redução do ritmo de desenvolvi-
mento do Pais, com todo o seu desaconselhável
cortejo de conseqOências de ordem social, o que
teria sido contrário à diretriz socioeconOmica es-
posada pelo Governo.

O presente projeto deverá ensejar ao Governo
- sem necessidade de medidas de ordem coer-
citiva - a possibilidade de obter recursos finan-
ceiros que, dentro de pouco tempo, poderão per-
mitir-lhe não somente abrir mão de emissOes
monetárias, como até, possivelmente, efetuar
gradualmente sensiveis reduçees na divida
pública, fundada e flutuante. Estas medidas, por
sua vez, deverão ter reflexos extremamente fa-
voráveis sobre o crédito público, de uma maneira
geral.

e) Dinamização de empresas do setor público:
uma das mais importantes causas da pouca
eficiência econOmica das empresas do Poder
público reside na falta de uma concorrência
efetiva. Atualmente, as empresas do Poder
público, em geral, não concorrem com outras
empresas para a colocação de seus produtos ou
serviços, nem têm necessidade de concorrere-
rem, no mercado aberto, para a obtenção de
recursos de investimento.

Para a obtenção desses recursos, as empresas
do Poder público, como é sabido, somente con-
correm com outras empresas do Poder público,
quanto à dlvlsão do bolo geral de recursos de in-

vestimento. Estes sao gerados, em última
análise, pela contribuição do setor privado. Con-
seqOentemente, a luta pela obtenção dos recur-
sos, em vez de se travar no campo da concorrên-
cia baseada na eficiência econOmica, desen-
rola-se nos campos das pollticas partidária,
administrativa e das influências pessoais.

Com a introdução das medidas previstas no
presente projeto, deverá o Governo passar
gradativamente a exigir (das empresas de cujo
capital seja detentor ou -principal participante)
que, para a expansão ou o desenvolvimento de
suas atividades, venham- a depender, cada vez
mais, dos recursos a serem obtidos no livre mer-
cado nacional de capitais, e, inversamente, a
depender cada vez menos dos fundos gerais do
Governo. Como já foi dito, esses fundos, gerados
principalmente pelas contribuiçOes tributárias do
setor privado, deveriam ser utilizados, preci-
puamente, para a cobertura das despesas nor-
mais de custeio da administração pública.

Diante dessa possibilidade de modificação das
fontes de financiamento, as empresas do setor
públlco deverão ser gradativamente induzidas a
cada vez mais procurarem interessar o investidor
nacional para esse .tlm, uma vez que o projeto
ora apresentado facultará aos contríbulntes in-
teressados não só a forma da sua participação
financeira, senão também a escolha daquelas
empresas do setor público para as quais desejem
canalizar as suas aplicações de fundos.

Em outras palavras, o presente projeto deverá
fazer com que as empresas do setor público
necessitem, de forma cada vez mais intensa, tor-
nar cada vez mais atraente a participação so-
cietária do setor privado; isto, por sua vez, deverá
ser feito, principalmente, através das seguin-
tes medidas:

1. Asseguramento de alta rentabilidade efetiva
para o investimento, o que, por sua vez, exigirá
dinamização e racionalização do funcionamento
das próprias empresas do setor público.
2. Criação de uma imagem pública favorável,
mediante ampla, freqOente e completa prestação
de contas das suas atividades e realizaçOes, com
adequada utilização de técnicas publicitárias e de 51
relações públicas.

ConseqOentemente, pelo próprio imperativo da
necessidade de obtenção de recursos adicionais
de financiamento para o desenvolvimento ou a
ampliação das suas atividades, deverão os ad-
ministradores das empresas do setor público
dinamizá-Ias, para que possam concorrer, eficaz-
mente, com as empresas do setor privado, no
próprio terreno destas.

2.2 Quanto à economia nacional, em geral

a) Estabilização do nlvel geral de preços: parece
desnecessário, a esta altura, salientar mais uma
vez os efeitos perniciosos exercidos sobre a

Jniciativa privada
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economia nacional pela Indesejé.vel elevação do
nlvel geral de preços. Esses efeitos se fazem sen-
tir não somente no setor privado, mas, também,
no próprio setor público.

O cidadão (e, até certo ponto, os próprios em-
presé.rios privados) fiando-se em sua capacidade
de ráplda adaptação ás contingências variáveis
de uma conjuntura -econOmica imprevlslvel,
podem deixar de fazer planejamentos formais a
médio e longo prazo. As grandes empresas, en-
tretanto, e, principalmente, os órgãos do PocIer
público, têm extraordlné.ria necessidade desse
planejamento, sem o que não podem funcionar
adequadamente, nem desenvolver ou expandir as
suas atividades. A eficácia desses planejamen-
tos, entretanto, é tanto menor quanto menor for o
grau de estabilização do nlvel geral de preços.

Como jé. fQi dito, o ponto focal daquele circulo
vicioso, cujo aspecto mais evidente é a Inde-
sejé.veI elevação do nlvel geral de preços - é
constltuldo pelas emlssOes moneté.rias. O pre-
sente projeto deveré.ensejar efetivamente o rom-
pimento desse circulo vicioso, e permitir, por Is-
so, a tão almejada estabilização do nivel geral de
preços.
b) Saneamento do sistema financeiro nacional: a
situação pela qual vem passando, há muitos
anos, a conjuntura econOmlca nacional provocou
no País uma deturpação das funçOes do sistema
financeiro nacional. A dificuldade de obtenção de
recursos permanentes de financiamento do
capital, como jé. foi dito, tem induzido o em-
presariado nacional a recorrer a uma variedade de
fontes de financiamentos, sob moclalldades
muitas vezes Inadequadas e a taxas nominais de
juros que teriam sido ruinosas,. não foram as
possibilidades de contrabalançé.-Ias com as van-
tagens indevidas oferecidas aos devedores pela
indesejé.vel elevação do nivel geral de preços.

O financiamento das necessidades de capitais
a prazo médio deixou de ser feito pelos bancos
comerciais ou de d'epósitos, e as entidades de
financiamento e Investimento que surgiram, pas-
saram a operar no aceite de tltulos e sua colo-
cação nas mãos do públiCO Investidor. O em-
presariado nacional, conseqoentemente, passou
a utilizar vé.rios métodos de sucessivas opera-
ções que, sob a forma ostensiva de financiamen-
tos a médio e curto prazo, se destinavam, na
realidade, a cobrir também as suas necessidades
de financiamentos de capitais permanentes e a
longo prazo.

Os bancos comerciais ou de depósitos se
viram, assim, frente a urna demanda de finan-
ciamentos - ditos a prazo curto - que superava,
em muito, os nlvels que, em ctrcunstêncías nor-
mais, deveriam ser considerados como de
"prudente investimento". Essa desmedida
demanda de capital ditos de giro corrente, além
dos seus efeitos perniciosos sobre a taxa ban-
cárta de juros (cuja elevação, por sua vez, oca-
sionou um aumento indevido dos custos finan-
ceiros, a ponto desses custos passarem a re-
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presentar uma parcela preponderante dos custos
totais de produção ou comercialização) produziu
um tal" mercado de vendedor" de capitais, que
os empresé.rios nacionais passaram á posição de
postulantes perante à sistema bancário do Pais e
os poderes públicos.

Um dos objetivos do presente projeto é o de
recolocar as relaçOes entre o empresariado
nacional e o sistema financeiro nacional em ter-
mos racionais e convenientes á economia do
Pais, tanto com referência aos bancos comerciais
ou de depósitos, como em referência ao sistema
financeiro de investimentos permanentes ou a
longo prazo. Tornando possivel, novamente, o
efetivo acesso do empresariado nacional ao livre
mercado de capitais para o financiamento das
suas necessidades de recursos de Investimento
permanente ou a longo prazo, o projeto em lide
deveré.retirar essa parcela de demanda do campo
de atividades dos bancos comerciais ou de
depósitos, restringindo, pois, a atividade destes
últimos ás legitimas necessidades de finan-
ciamento de capital de giro, a curto prazo.

Dessa forma. as relaçOes entre o empresariado
nacional e o sistema financeiro, de uma maneira
geral poderão ser repostas nos seus devidos
lugares, e o sistema bancário nacional poderé.,
mais uma vez, voltar a exercer as suas verda-
deiras funçOes de filtrador das conveniências de
financiamento das sadias e legitimas necessi-
dades de capital de giro, a curto prazo. Deve-
remos, assim, em pouco tempo, conseguir o
saneamento do sistema financeiro nacional.
c) Dinamização do mercado nacional de capitais:
ainda é relativamente escasso o dinamismo do
mercado nacional de capitais, o que traz dificul-
dades ao empresariado nacional e aos poderes
públicos, e ocasiona inúmeros prejulzos e incon-
venientes á economia nacional, em geral. Esse
escasso dinamismo impede que o mercado
nacional de capitais cumpra adequadamente o
seu papel preclpuo de canalizador de capitais,
das mãos daqueles que têm interesse em inves-
ti-los, para as mlosdaqueles que deles neces-
sitam para a expansão ou o désenvolvi mento das
suas atividades.

O investidor individual - seja ele pessoa física
ou jurldica - procura, em geral, aqueles inves-
timentos que lhe ofereçam a melhor conjugação
de máxima rentabilidade com máxima confiança;
essa tendência tem sido responsé.vel não só pelo
alheameríto de uma grande parte dos investi-
dores individuais em relaçlo ao mercado de
capitais, senão também pela impossibilidade de
acesso a esse mercado pelas empresas médias e
pequenas, que constituem uma parte prepon-
derante do empresariado nacional.

Essa disfunção do mercado nacional de ca-
pitais poderia ter sido contrabalançada, em parte,
pelo acesso aos mercados internacionais de
capitais. Tal medida, entretanto, além de não ter
sido facilmente acesslvel, de uma maneira geral,
á pequena e média empresas (que, como dis-
semos, constituem uma parte preponderante do



empresariado nacional) e de nAo ser do agrado do
empresariado nacional, nAo é tampouco neces-
séria, pols o mercado nacional de capitais pode
vir a ser aparelhado para sobrepujar essa defi-
ciência.

A relativa escassez de dinamismo do mercado
nacional de capitais pode ser atrlbulda, em úl-
tima análise, à falta de Interesse da grande massa
de Investidores Individuais em dele participar. Se
bem que um apeio a motivos morais, éticos ou
patrl6tlcos possa surtir algum efeito de Incentivo
a essa participação, ela somente se deverà tomar
efetiva, em massa, se puder ser encontrado um
fator que seja de real interes'Se para o grande cor-
po amorfo de Investidores individuais, tanto pes-
soas flsicas como jurldlcas.

O presente projeto deverà criar o real interesse
adicional que estava faltando ao mercado na-
cional de capitais. Esse interesse adicionai se
deverá manifestar; principalmente, das seguin-
tes maneiras:
a) livre negoclaçAo dos recibos de Imposto de
renda, por aqueles contribuintes que não se In-
teressarem pelas possibilidades de aqulslçAo
preferencial de tttutos mobillérios de que sejam
detentores os 6rgAos do Poder público ;
b) afluxo de maior quantidade de ntulos das em-
presas contróladas pelOS 6rgAos do Poder pú-
blico;
c) afluxo de tltuloe moblll.,-Ios antes não ne-
gociados em Bolsa, tanto de emissão de 6rgãos
controlados pelos poderes públicos, como ,de
pessoas jurldicas do setor privado.

Um mercado de capitais mobiUários, pela sua
pr6pria natureza, interessa-se primordialmente
(em aditamento aos tttuloe públicos, propria-
mente ditos) pelos tltuloe mobiliários das gran-
des empresas econOmicas, sejam eles represen-
tativos de capital permanente (como as ações) ou
de obrigaçOes pagáveiS a longo prazo (como as
debêntures). Entretanto, até agora, uma grande
parte desses tttutos mobiliários não circulava no
mercado de capitais, pois os poderes públiCOS
detentores desseS títulos mobiliários não os
colocavam no mercado.

Evidentemente, se a colocação ativa desses
títulos partir do Poder público, o seu preço, no
mercado livre, provavelmente sofreria, pelo
menos a curto prazo, senslvel depressão ou
depreciação. Entretanto, o presente projeto per-
mite que seja o pr6prio mercado (no sentido de
coletividade de investidores) que escolha, li-
vremente, os tipos, os emitentes, e, principal-
mente, as quantidades dos tltulos mobiliários do
Poder público que deseja adquirir. Nessas con-
diçOes, não exercerá o Poder público uma
atuação ativa para a colocação dos tttutos mas,
ao contrário, deverà limitar-se a atender, pas-
sivamente, à solicitação espontânea do mercado
livre de ações.

Por outro lado, é de se prever que uma parcela
apreciável dos Investidores, depois de exercerem
o seu direito preferencial de aqulslçAo dos tttuloe

moblltários atualmente detidos pelo Poder pú-
blico, não os conservarà em suas mãos, mas, ao
.contrárto, procurará negociá-los no livre mer-
cado. Essa negoclaçAo subseqüente, portanto, é
que deverà estabelecer, a longo prazo,' os justos
preços de mercado dos tltulos mobltlárlos que os
poderes públicos deverão oferecer aos investi-
dores. .

O Interesse pr6prlo das empresas agora con-
troladas pelos poderes públiCOSdeverà Induzi-Ias
a promover a melhoria das taxas de rentabilidade
dos tttutos mobiliários de sua emissão, sejam
estes representativos de capital permanente, ou
correspondentes a obrlgaçOes a longo prazo. Sob
outro aspecto, o fator de pronta negoclabilldade
(um dos principais elementos reguladores da
confiança dos Investidores) que deverá decorrer
do projeto ora proposto, deveril, por sua vez,
promover um afluxo cada vez maior desses tl-
tulos às Bolsas oficiais de valores, desse modo
ensejando a efetiva dinamlzaçAo do mercado de
capitais.
d) Desestimulo da fuga de capitais para o exte-
rior: um dos fatores mais Importantes (quiçá o
mais Importante, de longe) que pode estimular al-
guns investidores individuais à fuga do mercado
nacional de investimentos, é que os Investimen-
tos em moedas estilvels (mesmo os simples
dep6sitos nessas moedas, ou ainda, a mera
aquisição das respectivas moedas manuais) se
lhes vinha afigurando mais interessante ou, tal-
vez, menos desinteressante.

As medidas de incentivo ao mercado nacional
de capitais, anteriormente adotadas, malgrado o
seu incontestilvel mérito, não conseguiram
anular de todo o fato cruel de que apesar de
tudo, os investimentos alheios a esse mercado

_ainda se afiguravam mais vantajosos, principal-
mente devido à. instabilidade de nossa situação
econOmlca e polltlca, que então prevalecia.
Agora, felizmente, podemos afirmar sem receio
de contestação válida, a establllzaçAo de nossa
situaçAo polltlca já é mundialmente reconhecida,
e estamos a caminho da verdadeira estabilização
econOmica.

Os investimentos em moedas estrangeiras es-
tilveis, quando considerados do ponto de vista
estritamente econOmico, se apresentavam ex-
tremamente vantajosos para determinados inves-
tidores Individuais, muito embora apresentassem
percalços de ordem legal e Inconvenientes de or-
dem prátlca. O presente projeto, por outro tado,
deverà somar às vantagens de ordem legal e
pràtica, que militam em favor de Investimentos
no País, reais vantagens econôrnlcaa, capazes
de contrabalançar, efetivamente, uma grande
parte dos atrativos antes existentes para os in-
vestimentos em moedas estrangeiras estilveis.

Inquestlonavelmente, uma parcela - talvez
apreciável - dos Investimentos efetuados em
moedas estrangeiras estilvels era devida ao
desejo de certos investidores de se furtarem, ain-
da que por meios não legais, ao pagamento do im- .
posto de renda com que deveriam ter contríbutdo
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para o sustento das atividades do Poder público
nacional, ou, pelo menos, de uma parcela apre-
ciàvel do mesmo. O projeto ora apresentado.
oferecendo aos contribuintes do imposto de ren-
da a possibilidade de converterem os seus re-
cibos, Integralmente, em tltulos de livre e - im-
portante dizê-Io - fãcil conversibilidade em re-
cursos pecuniãrios, deverã desestimular essa
fraude tributãria.

As medidas legais até agora adotadas - for-
çoso é admiti-lo -, apesar de seu caráter coer-
citivo drástico, nAo se têm mostrado capazes de
impedir totalmente, quer a fuga de capitais para o
exterior, quer a evaslo do pagamento do imposto
de renda. Entretanto, onde a legislação anterior
falhou, o projeto ora sob exame deveré ser eficaz,
mediante o simples expediente de ellmlnaçAo
dos fatores que, anteriormente, tornavam van-
tajosa essa fuga e essa evasão.

Em vista do exposto, não parece descabido es-
, perar que as medidas ora propostas deverlo es-
tancar, em grande parte, a evaslo do imposto de
renda e a fuga de capitais para o exterior - fe-
nOmenos intimamente ligados entre si. Elas
deverlo também promover a volta ao Pais de in-
vestimentos jã existentes em moedas estran-
geiras estãveis, por falarem aos investidores
nacionais na convincente linguagem universal
do interesse econõrntco efetivo.
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2.3 Quanto ao empresariado nacional

a) Reduçlo do grau de dependência dos recursos
públiCOS de investimento: como jã vimos, a
severa inflaçlo que se havia instalado em nosso
Pais, e a falta de um mercado nacional de tltulos
mobiliãrios realmente dinâmico, eliminaram as
possibilidades efetivas de obtenção de capitais
de investimento no mercado, nacional ou inter-
nacional, por parte do empresariado brasileiro.
Assim, o empresariado nacional se via impelido a
recorrer aos órglos da administraçAo pública -
diretos e indiretos - não somente para o finan-
ciamento de empreendimentos novos mas, tam-
bém, para a expansão de empreendimentos jã
existentes, e, ainda, para o próprio capital de giro
corrente.

Jã foi dito que essa dificuldade de obtenção de
recursos havia induzido o empresariado nacional
a utilizar vártos métodos que, sob a forma osten-
siva de financiamento a médio e curto prazo, se
destinavam, na realidade, a cobrir também as
suas necessidades de financiamento de capitais
permanentes e a longo prazo.
, O presente projeto, tornando novamente pos-
slvel o acesso do empresariado nacional ao livre
mercado de capitais, e promovendo o sanea-
mento do sistema financeiro nacional, deverá
permitir que o empresariado passe a recorrer aos
recursos públicos de investimento somente para
aqueles empreendimentos que, no seu inicio,
não se apresentem atraentes para o sistema ban-
cárlo ou para os inVestidores privados.
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ConseqOentemente, deverlo OS recursos
públicos de investimento poder ser libertados da
demanda causada por aqueles empreendimentos
que, de forma mals adequada, poderiam e de-
veriam ser financiados pelo sistema bancério ou
pelos investidores privados. Portanto, poderio
os recursos públiCOS de investimento passar a
ser concentrados, corretamente, sobre o finàn-
clamento dos grandes empreendimentos novos
de infra-estrutura e sobre os grandes projetos
de expanslo ou ampliaçlo de tais empreendi-
mentos de infra-estrutura.
b) Criação de fontes adicionais de capitais de in-
vestimento: acabamos de demonstrar que o
projeto deverá permitir que o empresariado
nacional não mais tenha que reçorrer aos recur-
sos públiCOS de investimentos para o finan-
ciamento daqueles empreendimentos que po-
deriam e deveriam ser financiados pelo sistema
bancério ou pelos investidores privados. Por
outro 'lado, como jã dissemos, o projeto deverá
ofereceresUmulos ao investimento voluntãrio em
empreendimentos econOmicos dos poderes
públicos que, destarte, poderio com .mals ,fa-
cilidade contar com recursos adicionais para: a
expanslo e o desenvolvimento das atividades em
que estejam interessados.

A tendência natural do investidor - o qual
procura sempre aqueles investimentos que lhe
ofereçam a melhor conjugaçlo de máxima ren-
tabilidade com rnáxlma confiança - tem im-
pedido o acesso a esse mercado por parte de uma
parcela preponderante do empresariado nacional.

O presente projeto oferece aos detentores do
capital das pessoas jurldicas do setor privado
grandes vantagens para subscriçlo, em dinheiro,
de parcelas adicionais de capital. Isto deverâ
trazer, inquestionavelmente, um grande afluxo de
novos capitais permanentes de investimento
àquelas pessoas jurldicas. Esses capitais adi-
cionais deverão permitir, outrossim, que o em-
presariado nacional se liberte de sua postção in-
débita de, postulante do sistema financeiro na-
cional, e ensejar uma salutar reduçAo dos custos
financeir'os do empresariado nacional e, portan-
to, dos seus custos totais de produção ou comer-
cializaçlo.

Essa redução de custos, por sua vez, deverâ
permitir um senslvel incremento dos índices de
rentabilidade das empresas; conseqOentemente,
os tltulos mobiliãrios dessas empresas deverlo
tornar-se ainda mais atraentes para os investi-
dores, o que deverá permitir uma maior expansão
do respectivo mercado de tltutos, e ensejar ao
empresariado nacional ainda maiores possibi-
lidades de obtenção de capitais adicionais.

2.4 Quanto aos cidadãos do pais, em geral

a) Fomentp do equilíbrio social, e do investimen-
to e poupança individuais: como é sabido, o
equilibrio social de um pais alicerça-se, de modo
incontroverslvel , sobre o equilíbrio de suas ins-



tituiç08s econOmicas. Tanto assim é que Lenin,
objetivando subverter rapidamente a ordem social
então existente na Rússia, preconizava o sola-
pamento e a destruição das suas instltulç08s
econOmicas.Outro não vinha sendo o objetivo
dos adeptos do credo vermelho em nosso Pais,
felizmente frustrado pelo sucesso da Revolução
de 31 de março de 1964.

Contudo, para que exista um sadio equlllbrio
social, é preciso que haja equlllbrio não somente
na economia do setor público mas, também,
naquela do setor privado. Os efeitos do presente
projeto sobre a economia dos poderes públicos e
seus órgãos, bem como sobre o empresariado
nacional, já foram tratados em seç08s preceden-
tes deste memorial. Serão agora examinados os
efeitos do projeto sobre os cidadãos do Pais, em
geral.

Pelo menos no que tange a uma grande parte
das camadas urbanas mais modestas de nossa
população, já foram tomadas diversas medidas
que, de certo modo, lhes possibilitam um ra-
zoável eqülllbrlo econOmico. Não obstante, para
que a economia nacional se possa desenvolver
em sua plenitude, conviria que uma grande parte
daqueles que têm receitas individuais acima do
nivel de simples subsistência, passe a investir
uma parcela de suas receitas, ao invés de as em-
pregar em sua maior parte em bens de consumo.

Em anos anteriores, a evolução da conjuntura
econOmica nacional, com a instalação de uma in-
flação tão desmesurada que poderia ser chamada
de desenfreada, não somente não estimulou os
hábitos de investimento daqueles que antes não
investiam uma parcela de suas receitas. Ela tam-
bém desencorajou aqueles que antes o faziam, e
que então passaram a não mais fazê-Io, dessa
forma aumentando ainda mais a procura de bens
de consumo. ConseqOentemente, era incentivado
ainda mais o circulo vicioso de que a inflação é a
caracterlstlca mais evidente, como já foi ana-
lisado. •

É provável que, no inicio da vigência do pre-
sente projeto uma parte dos contribuintes do im-
posto de renda não se venha a beneficiar das
possibilidades de investimento que este projeto
lhes deverá oferecer mas, ao contrário, procurará
liquidar os seus recibos, pelo melhor preço que
puder encontrar. Entretanto, o mecanismo do
livre mercado de titulos deverá, aos poucos e
cada vez mais, determinar o justo preço para es-
ses recibos. Como é sabido, para cada vendedor
há sempre um comprador, desde que possa ser
encontrado um preço e outras condições satis-
fatórias para ambas as partes; essa, aliás, é uma
das funções precipuas de um mercado efetivo.

A medida que vier a ser confirmada a existên-
cia de uma demanda real e efetiva para a aqui-
sição desses recibos (e para o conseqOente In-
vestimento adicicnal em títulos mobiliários
representativos dos capitais de empresas con-
troladas pelos poderes púbucos) deverão os con-
tribuintes passar a se compenetrar das vanta~ens

da preferência pelo Investimento em vez da Ii-
quidação pura e simples; conseqoentemente, os
investimentos nos setores públicos e privados,
de que se falou anteriormente, deverão passar a
ter um impeto cada vez maior.
b) Incremento das oportunidades de emprego: o
nlvel das oportunidades de emprego na economia
nacional depende, em última análise, do nlvel
geral de atividade da própria economia nacional.
Quanto maior for o nivel geral de atividades da
economia, tanto maior será o nlvel geral de em-
pregos. Esta é, afinal de contas, a ralson d'Atre
de todos os planos de .desenvolvimento, re;..
gionals, e nacionais, empreendidos pelas au-
toridades públicas de qualquer esfera.

Uma das conseqOênclas do presente projeto
deverá ser uma substancial. e continua elevação
das oportunidades de emprego na economia
nacional, em decorrência do estimulo adicionai
que este projeto deverá dar aos Investimentos
privados, seja em empreendimentos controlados
pelos poderes públicos, seja naqueles de ex-
clusiva iniciativa dos setores privados da nossa
economia.

As medidas mediante as quais .e pretende al-
cançar estes objetivos estio especificadas,
detalhada mente, no próprio projeto de lei que o
institui. Essas medidas estão indicadas, sucin-
tamente, no art. 2. o do "preâmbulo" daquele
projeto e podem ser slntetlzadas da seguinte
maneira:

2.5 Opção de troca dos recibos de recolhimento
de imposto de renda (e das taxas acessórias) por
titulos mobiliários de que sejam detendores os
órgãos 'do Poder público, à escolha dos inte-
ressados, com base na cotação corrente des-
ses títulos no mercado, a ser feita mediante in-
vestimentos adicionais, em dinheiro.

2.6 Transformação opcional dos recibos de im-
posto de renda em tltulos mobiliários ao por-
tador, livremente negociáveis, e isentos de tri-
butação.

2.7 Concessão, às pessoas jurldicas, da facul-
dade de distribuirem aos titulares de seu capital
novas parcelas de capital, isentas de tributação
para ambas as partes, mediante investimentos
adicionais em dinheiro (ou, altematlyamente, de
distrlbuirem os próprios tltulos mobiliários ob-
tidos em decorrência da conversA0 opcional dos
recibos de recolhimento de Imposto de renda).

2.8 Canalização de recursos adicionais para os
órgãos do Poder público detentores dos tltulos
mobiliários a serem transferidos para a iniciativa
privada.

2.9 Criação de um Instituto para a administração
do sistema de fomento da iniciativa privada.
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2.10 Instituição de servlços de auditoria inde-
pendente para as entidades beneflclãrlas dos
recursos adicionais, decorrentes desta leI.

2.11 Extensão de medidas semelhantes aos es-
tados e aos municlpios.

O projeto de lei a que se refere esta anãlise,
oferece aos contribuintes do Imposto de renda a
possibilidade de converterem os respectivos
recibos em tltulos moblllãrlos livremente ne-
gociãveis, ou, alternativamente, de negociarem
livremente os pr6prios recibos. Desta forma, os
contribuintes passam, por um lado, a ter a opor-
tunidade de converterem em recursos IIquidos
aquilo que, antes não tinha qualquer valor pe-
cuniãrlo ativo, e, por outro lado, passam a ter In-
centivos para efetuarem, voíunranamente, in-
vestimentos adicionais, em tltulos moblllãrios de
emissAo de empresas do setor públlco ou do se-

. tor privado, à sua inteira escolha.
O presente II memorial justificativo" delineia,

detalhadamente, as consideraç08s relativas aos
Objetivos principais do Plano de Fomento da
Iniciativa Privada, quanto:
a) aos poderes púbtlcos e seus 6rgãos;
b) à economia nacional em geral;
c) ao empresariado nacional;
d) aos cidadAos do Pais.

2.12 Conclusio
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A titulo de conclusAo, poderã ser conveniente
recapitular os efeitos extraordinariamente be-
néficos que deverlo advir para a conjuntura
econOm ico-social do Pais, em decorrência da
adoção do presente projeto.

Os poderes públicos e seus Orgãos deverlo ser
beneficiados pela resultante desestatlzaçAo, ao
mesmo tempo que lhes deverã ser facilitado o
acesso a recursos financeiros. Deverã ser deses-
timulada a evasão do imposto de renda, com
conseqOente eQulllbrio do orçamento de caixa. A
desestatização e o acesso aos mercados de
capitais, por sua vez, deverlo ensejar uma di-
namização das empresas de que participam os
poderes públicos.

A economia nacional, em geral, deverã ser
beneficiada com a establllzaçAo do nlvel geral
de preços, o conseqOente saneamento do siste-
ma financeiro nacional, a dinamização do merca-
do nacional de capitais, e, portanto, deverã ser
desestimulada a fuga de capitais para o exterior.

Deverã haver uma redução do grau em que o
empresariado nacional depende dos recursos
públiCOS de Investimento, além de lhes serem
propiciadas fontes adicionais de capitais de In-
vestimento. Deverã ser fomentado o equlllbrio
social, mediante o incentivo ao investimento e à
poupança individuais. Finalmente, devemos lem-
brar aquela conseqüência que talvez seja a mais
importante do ponto de vlsta da conjuntura so-
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cial, OUseja, a possibilidade de incremento das
oportunidades de emprego.

3. PROJETO DE LEI QUE INSTITUI O PLANO DE
FOMENTO DA INICIATIVA PRIVADA

Prelmbulo

Art. 1. o Fica instituldo pela presente lei o Plano
de Fomento da Iniciativa Privada, que tem por
prinCipaiS objetivos:

3.1 Quanto aos pode •.•• públicos e seus órgios

a) Fomentar a progressiva desestatlzação de em-
presas públicas e sociedades de economia mista;
b) Facilitar aos poderes pÚblicos o acesso a
recursos financeiros, sem perturbação do mer-
cado de capitais privados, permitindo que os
poderes públicos canalizem para os setores de
Infra-estrutura e Investimentos bãslcos os recur-
sos necessãrios à suplementação da Iniciativa
privada;
c) Desestimular a evasAo do Imposto de renda, e
fomentar, conseqüentemente, o Incremento de
sua arrecadação;
d) Tornar mais dinâmica a administração das
empresas de cu]o capital participam os poderes
públicos;
e) Facilitar o equlllbrlo do orçamento de caixa da
União, reduzindo ou eliminando necessidade de
emlssõea monetãrlas.

3.2 Quanto à eConomia nacional, em geral

a) Promover a estabilização do nlvel geral de
preços no Pais;
b) Favorecer o saneamento do sistema financeiro
nacional, facilitando a concentração dos bancos
de dep6sltos sobre o financiamento de capital de
giro efetivo e, conseqüentemente, possibilitar a
redução gradual das taxas de juros, nominais e
efetivas;
c) Promover a efetiva dinamização do mercado
nacional de capitais, privados e públicos;
d) Desestimular a fuga decapitais nacionais para
o exterior, e favorecer a sua repatriação efetiva.

. 3.3 Quanto ao empresariado nacional

a) Reduzir o grau em que empresariado nacional
depende dos recursos de investimento e finan-
ciamento dos 6rgãos públicos, tanto de adminis-
tração direta como Indireta;
b)Colocar à disposição do empresaríado na-
cional fontes adicionais de recursos de capital de
investimento, e reduzir as necessidades criticas
de obtenção de capitais de giro corrente.

3.4 Quanto aos cidadãos do Pais, em geral

a) Fomentar o equlllbrlo social, mediante o es-
timulo ao Investimento e poupança individuais;
b) Incrementar as oportunidades de emprego.



Art. 2. o As finalidades delineadas no art. 1. o
deverão ser alcançadas mediante:

3.5 Opção de troca dos recibos de recolhimento
de imposto de renda (e das taxas acessórias) por
tltulos mobiliários de que sejam detentores os
órgãos do Poder público, à escolha dos Interes-
sados, com base na cotação corrente desses
titulos no mercado, a ser feita mediante inves-
timentos adicionais, em dinheiro.

3.6 Transformação opcional dos recibos de im-
posto de renda em tltulos mobiliários ao por-
tador, livremente negociáveis, e isentos de tri-
butação.

3.7 Concessão, às pessoas jurldicas, da facul-
dade de dlstribuirem aos titulares de seu capital
novas parcelas de capital, isentas de tributação
para ambas as partes, medlante Investimentos
adicionais em dinheiro (ou, alternativamente de
distribulrem os próprios títulos mobUlários 'ob-
tidos em decorrência da conversão opcional
dos recibos de recolhimento de imposto de ren-
da).

3.8 Canalização de recursos adicionais para os
órgãos do Poder público detentores dos tltulos
mobiliários a serem transferidos para a Iniciativa
privada.

3.9. Criação de um instituto para a adminis-
tração do sistema de fomento da iniciativa pri-
vada.

, 3.10 Instituição de serviços de auditoria inde-
pendente para as entidades beneficiárias dos
recursos adicionais, decorrentes desta leI.

3.11 ExtensAo de medidas semelhantes aos
estados e aos munlololos.

Capítulo 1 - Troca dos recibos de recolhi-
mento de imposto de renda (e de taxas aces-
sórias).

Art. 3. o Os portadores legltimos de recibos de
recolhimento de Imposto de renda e de taxas
acessórias poderio trocá-Ios no Instituto Na-
cional de Fomento da Iniciativa Privada, à conta
das entidades emitentes, por tltulos mobiliários
de que aquele instituto for detentor, nas con-
diçOes previstas no art. 4. o desta lei.
8 1.o Consideram-se portadores legltimos as
pessoas flsicas ou jurldlcas detentoras dos
recibos, eaivo prova em contrário.
8 2. o Consideram-se taxas acessórias para os
fins deste artigo, a taxa de proteção à famllta do
Decreto-lei n. o 3200 e os adicionais restitulvels
das leis n=s. 1474/51 e 2973/56.
8 3. o Ressalvada a faculdade do I 4. o, o dis-
posto no caput deste artigo não se aplica aos

recibos de recolhimento de Imposto de renda na
fonte, referentes a:
a) Rendimentos de pessoas flslcas ou jurldicas
residentes ou domiciliadas no exterior;
b) Rendimentos de trabalho assalariado;
c) Quaisquer outros rendimentos que tenham
sido considerados como antecipação do imposto
devido na declaração:
d) Taxas acessórias incidentes sobre os rendi-
mentos referidos nas letras a até c, deste I.
84. o As pessoas flsicas ou jurldicas que tenham
abatido de suas declaraçOes de rendimentos os
impostos a que se referem as al1neas b e c do
parágrafo anterior poderão requerer à autoridade
competente a expedição de certidão, que passará
a ser considerada como recibo, para os fins do
caput deste artigo.
8 5.o Os montantes dos recibos a que se refere
o caput deste artigo estão sujeitos a correção
monetária, de acordo com os mesmos Indices
relativos às ObrigaçOes Reajustávels do Tesouro
Nacional. .

Art. 4. o Para fazer jus à entrega dos tltulos
mobiliários a que se refere o art. 3. o deverá o
beneficiário adquirir simultaneamente, a dinheiro,
uma quota adicionai de tltulos mobiliários, de
acordo com a seguinte escala:
a) Recolhimento de imposto efetuado até 365
dias antes da data da aquisição - quota adi-
cionai mlnima de 100%;
b) Idem, até dois anos antes - quota adicionai
mínima de 120%;
c) Idem, por ano de recolhimento antecedente a
dois anos - quota adicionai mlnima acrescida de
20% por ano excedente de recolhimento.

8' 1.o Mediante pagamento em dinheiro, poderá
qualquer pessoa flslca ou jurldica adquirir ao Ins-
tituto Nacional de Fomento da Iniciativa Privada
tltulos adicionais, livremente e sem limites, nas
mesmas condlçOes deste artigo, sem o resgate
dos recibos a que se refere o art. 3. o.

• 2. o Os tltulos referidos no caput deste artigo,
quer em relação à parte correspondente ao res-
gate dos recibos de Imposto de renda, quer em
relação à quota adicionai adquirida a dinheiro
serão considerados pela média aritmética da~
cotaçOes médias ponderadas do mercado nos 20
dias úteis antecedentes, a ser determinada e
divulgada diariamente pela direção do Instituto
Nacional de Fomento de Iniciativa Privada.
8 3. o Quando não houver mercado legitimo e
representativo de algum dos tltulos mobiliários
referidos no 11.o, poderá o Banco Central do
Brasil determinar os preços autorizados de
colocação, nos Intervalos que, julgar convenien-
tes. .

Art. 5. o Para a troca dos recibos a que se refere o
art. 4. o, poderiO os portadores legltimos dos
mesmos escolher quaisquer dos tltulos mobi-
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lIários que o Instituto Nacional de Fomento da
'Iniciativa Privada possua para cOlocaçlo, quer
em relação à parte referente ao resgate de recibos

. de imposto de renda, quer em relação • quota
adicional adquirida a dinheiro.
Parágrafo único: Dentro das normas a serem
fixadas pelo Instituto Nacional de Fomento da
Iniciativa Privada poderio os portadores escolher
mais de um titulo mobiliário de que aquele Ins-
tituto seja detentor, guardadas para cada titulo as
proporções referidas no caput do art. 4. o.

Capitulo 2 -' Transformação dos recibos de
recolhimento de imposto de renda (e de taxas
acessórias) em titulos mobiliários ao portador,
isentos de tributação.
Art. o 6.o Os recibos a que se refere o art. 3.o pas-
sam a constituir t1tulos autOnomos, ao portador,
podendo ser livremente negociados em Bolsa de
Valores oficialmente reconhecida.
11.o As pessoas flsicas sujeitas a apresentação
de declaraçAo de bens ficam obrigadas a nela in-
cluir, doravante, o montante de recibos referidos
no caput deste artigo, que possulrern.
1 2.o As pessoas jurldicas sujeitas a apresen-
taçAo de balanços ficam obrigadas a neles in-
cluir, doravante, o montante de recibos referidos
no caput deste artigo que possulrem, a débito do
Ativo realizável e a crédito de uma conta de Re-
serva.
§ 3. o Os acréscimos patrimoniais a que se re-
ferem os 1 1 1.o e 2.o deste artigo não estarlo
sujeitos a qualquer tributação.
14. o As diferenças, que resultarem da primeira
alienação dos recibos referidos no caput deste
artigo, quer favorãveis ou desfavoràvels, não in-
tegrarAo. o rendimento tributável das pessoas
flsicas ou jurldicas; no caso .destas últimas, as
diferenças correrão á conta de Reserva a que se
refere o 1 2.o deste artigo.
Art. 7.0 Os tltulos mobiliários a que se refere o
art. 3.0 poderio ser emitidos sob qualquer das
formas admitidas em lei.
§1.o Os titules correspondentes á parte subscrita
a dinheiro, a que se refere o art. 7.0, parapo-
derem gozar das v~ntagens da Lei n. o 4357 art. 14
deveria submeter-se às respectivas regras.
1 2.o Fica o Instituto Nacional de Fomento da
Iniciativa Privada autorizado a celebrar convênios
com as entidades emitentes para a reallzaçlo,
pelo mesmo, dos serviços referentes ás açOes e
outros t1tulos em questão.

Capitulo 3 - DistribuiçOes aos titulares do
capital das pessoas jurldlcas.
Art. 8.o As pessoas jurldicas poderio utiUzara
reserva a que se refere o • 2.o do art. 6.o para dls-
tribulrem aos seus acionistas, quotistas, sócios,
ou proprietários, açOes novas ou-novas quotas de
capital, ou os próprios tltulos mobiU••..ios ad-
quiridos nas condiçOes do art. 3.0 desta lei.

--_._._--- -

8 1. o As distribuiçOe$ a que se refere o caput des-
te artigo estarlo isentas de tributação, quer para
a pessoa jurldica, quer para a pessoa flsica ou
para a pessoa jurtdica detentora de capital ou de
parte do mesmo, desde que o beneficiário da dis-
tribuição subscreva e integralize, em dinheiro.
uma quota adicional do capital da pessoa jurldi-
ca que efetuou a distribuição, de acordo com
a seguinte escala:
a) Distribuições efetuadas dentro de 365 dias da
data do recebimento dos t1tulos a que se refere o
art. 3. o - quota adicional mlnlma de 100%;
b) Idem, dentro de dois anos - quota adicional
mlnima de 80%
c) Idem, dentro de três anos - quota adicional
mlnima de 60%;
d) Idem, dentro de quatro anos - quota adi-
cionai mlnima de 40%;
e) Idem, dentro de cinco anos - quota adicional
mlnima de 20% ;
f) Idem, acima de cinco anos -,. isento de quota
adicional.
1 2.o Se a pessoa jurldica vier a efetuar distri-
buiçOes do caput deste artigo com descumpri-
mento das quotas adicionais mlnimas referidas
no • 1.o, seria adicionadas aos rendimentos
tributáv~is, tanto da pessoa jurldica, como das
pessoas beneficiadas pela distribuição, as di-
ferenças entre as quotas adicionais ali previstas e
aquelas efetivamente realizadas.

Capitulo 4 - Canalização de recursos para os ór-
gAos detentores dos títulos mobiliários.
Art. 9.o Em decorrência das operações de co-
locação de titulos mobiliários, referidas nos art.
3.o e 4.o, creditarão Instituto Nacional de Fo-
mento da Iniciativa Privada aos cedentes dos
tltulos em duas contas distintas, referentes, res-
pectivamente, á troca dos recibos de imposto de
renda e á parte adquirida a dinheiro.
§1.o Para a liquIdação do crédito referente á par-
te adquirida a dinheiro, transferirá o Instituto
Nacional de Fomento da Iniciativa Privada aos
cedentes dos tltulos o correspondente numerário
até o último dia útil do mês seguinte ao do res-
pectivo recebimento, deduzido da. taxa a que se
refere a letra a do art. 14.

12.o Para a liquidação do crédito referente à par-
te correspondente á troca de recibos a que se
refere o art. 3.o, entregará o Instituto Nacional de
Fomento da Jnlciativa Privada, aos cedentes dos
tltulos, uma quantia equivalente em açOes novas
do capital daquele instituto, à medida que vier a
ser autortzadoo respectivo aumento, propor-
cionalmente aos referidos créditos.

.Capitulo 5 - Criação de um Instituto para a
admJnlstraçlo do sistema de fomento da inicia-
tiva privada.



Art. 10. Fica o Poder executivo autorizado a
constituir o Instituto Nacional de Fomento da
Iniciativa Privada, sob' a forma de Socieda-
de AnOnlma, e com as atribuiçOes e de acordo
com as normas da presente lei.

8 1. o O capital iniciai do Instituto Nacional de
Fomento da Iniciativa Privada,' no montante de
0"$ , serà subscrito e integralizado pelo
Tesouro Nacional.

8 2. o A integralização referida no caput deste ar-
tigo poderfl ser efetuada parcialmente em di-
nheiro e parcialmente mediante a transferência
de tltulos ou bens, nas condiçOes estipuladas
nos 88 3. o a 5. o, abaixo.

§ 3. o A transferência a que se referem os §§ 2.o
deste artigo e do art. 3:0 poderfl ser efetuada com
cláusula de inalienabilidade, caso em que o Ins-
tituto Nacional de Fomento da Iniciativa Privada
exercem os apropriados poderes aclonàrios em
conformidade com as instruçOes que á respeito
forem baixadas pelo Poder executivo e destacam
em suas contas o valor dos titulos ou bens e os
correspondentes rendimentos.

8 4.o Os tltulos ou bens referidos no 8 2. o deste
artigo e no 8 2.o do art. 12, bem como os corres-
pondentes rendimentos, constituirão recursos
próprios do Instituto Nacional de Fomento da
Iniciativa Privada, escriturados em contas distin-
tas, e a alienação desses tltulos ou bens não es-
tará sujeita às disposições do art. 9.o e seu §1.o,
ressalvado o disposto no §3. o deste artigo.
§5.o Se a alienação referida no §4.o deste artigo
for feita parcialmente mediante a troca dos re-
cibos, a que se refere o art. 3. o, farfl o Tesouro
Nacional uma transferência de titulos ou bens
correspondentes a essa parte, nos termos dos
88 2. o deste artigo e do art. 12.

Art. 11. Compete ao Instituto Nacional de Fo-
mento da Iniciativa Privada realizar as operaçOes
com titulos moblllârlos pertencentes direta ou In-
diretamente à União Federal, empresas estatais
da União, ou sociedades de economia mista de
que participe a União, a que.se referem os art. 3.0
e 4.o desta lei. .

8 .1.0 Para os fins deste artigo, poderfl o Instituto
Nacional de Fomento da Iniciativa Privada ce-
lebrar convênios com quaisquer entidades finan-
ceiras que para Isso tenham sido autorizadas
pelo Banco Central do Brasil.

8 2.o Fica o Poder executivo autorizado a deter":
minar, mediante decreto, o elenco dos tltulos
mobiltàrios a que se refere o caput deste artigo,
bem como os respectivos limites percentuais de
colocaçAo .no mercado.

83. o A colocação, no mercado, dos tltulos a que
se refere o caput deste artigo, respeitarfl as con-
diçOes restritivas de que q~ tltulos em questlo jâ
estejam revestidos, ressalvada a facu1dadedo·1
4.o, allnea b.

I 4.o O Poder executivo fica autorizado a adaptar
às necessidades do mercado de capitais, me-
diante decreto, quaisquer entidades de sua ad-
mlnistraçAo indireta, podendo para isso:
a) Transformarem sociedades anOnlmas aquelas
entidades que ainda não se revistam dessa for-
ma;
b) R~uzir ou eliminar a exigência legal de par-
ticipaçAo da União ou suas entidades de ad-
mlnistraçAo IQdireta na composlçAo do capital
com direito de voto;
c) Restringir ou eliminar as vantagens tributàrlas
concedidas à entidade em questão.
Art. 12.: Os recursos obtidos pelo Instituto
Nacional de Fomento da Iniciativa Privada serlo
aplicados exclusivamente em:
a) Manutenç60 e aperfeiçoamento de suas
operaçOes;
b) Aquisição dos tltulos moblliàrios a que se
.refere o caput do art. 11.
8 1.o As entidades -referidas no caput do art. 11
ficam autorizadas a transferir os tltulos no mes-
mo referidos ao Instituto Nacional de Fomento da
Iniciativa Privada, mediante posterior prestação
de contas. nos termos do art. 9. o
8 2.o Em virtude do disposto no art. 9. o e no 8 5. o
do art. 10, fica o Tesouro Nacional, outrossim,
autorizado a transferir ao Instituto Nacional de
Fomento da Iniciativa Privada os tltulos referidos
no art. 11 ou outros bens, em contrapartida da
troca dos recibos de Imposto de renda a que se
refere o art. 3.o, nas condlçOes estipuladas nos
88 3.0 a 5. o do art. 10.

Art. 13. As entidades referidas no caput do art. 11
ficam ainda autorizadas a transferir os tltulos no
mesmo citados ao Instituto Nacional de Fomento
da Iniciativa Privada, para efeito de Integralização
de aumentos de capital desse Instttuto.
Parflgrafo ún Ico: a transferência referida no caput
deste artigo nlo' exclui a faculdade de subse-
qOente retransferência desses tltulos mobiliá-
rios, nos termos dosll1. o e 2. o do art. 12.

Art. 14. A receita do Instituto Nacional de Fo-
mento da Iniciativa Privada sem constitulda por:
a) Uma taxa de 2%, a ser cobrada aos cedentes
de t1tulos, no ato da transferência de recursos, a
que se refere o art. 9.o §1.o;
b) Rendimentos de investimentos próprios;
c) Rendas eventuais.
Parêgrafo único: Os rendimentos Ilquidos do Ins-
tituto Nacional de Fomento da Iniciativa Privada,
estio sujeitos ao Imposto de .renda, à mesma
taxa que vigorar para os rendimentos do Banco
00 Brasil.

Capítulo 8 - Instituição de serviços de auditoria
Independente.

Art. 15. Fica o Instituto Nadonal de Fomento da
Iniciativa Privada autorizado a exigir das enti-
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dades referidas no caput do art. 11,_como con-
dição para a realização das operaçOes citadas no
mesmo caput, que se submetam a auditoria in-
dependente, na forma e no grau que forem acor-
dados entre as partes.
§ 1. o Os serviços de auditoria Independente a
que se refere este artigo serão custeados pelas
entidades emitentes dos títulos mobiliários.
§ 2. o Fica o Instituto Nacional de. Fomento da
Iniciativa Privada autorizado a constituir um ou
mais órgãos para a realização de auditorias in-
dependentes, ou celebrar convênios com enti-
dades independentes de auditoria.
§ 3. o Os órgãos referidos no § 2.o deste artigo
poderão tomar a forma de departamentos ou
divisOes do Instituto Nacional de Fomento da
Iniciativa Privada, ou de sociedades civis reves-
tidas- da forma de sociedades anônimas, e po-
derão celebrar convên ios com as entidades
emitentes dos tltulos mobiliários.
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Capítulo 7 - Extensão de medidas semelhantes
aos governos estaduais e municipais.
Art. 16. Os estados e os municlpios, mediante
lei, poderão:
a) Criar Institutos estaduais e municipais de
Fomento da Iniciativa Privada, com atribuiçOes e
de acordo com normas semelhantes às desta lei;
b\ Estender aos portadores de recibos de impos-
tos de sua competência tributária, respectiva ou
reciproca, beneficios semelhantes aos desta lei;
c) Celebrar convên ios com outros estados ou
rnunlclptos, com a União, com o Instituto Na-
cional de Fomento da Iniciativa Privada, e com as
entidades financeiras, nos termos dos § § 1. o,
2.0,3. o e 4. o do art. 11 desta lei.
Disposição Final
Art. 17. Esta lei entrará em vigor na data de sua
publicação, revogadas as disposiçOes em con-
trário. •


