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1. AMISSAO DO MERCADO DE CAPITAIS E O PLANO DIRETOR

A primeira versio do Plano Diretor do Mercado de Capitais (PDMC) langada em 20027, por
iniciativa de um conjunto representativo de entidades do setor privado, resultou da formacio de
um consenso sobre a necessidade de criar e manter as condigdes para o mercado de capitais

brasileiro cumprir com eficiéncia sua missao:

a) oferecer as condi¢Oes financeiras necessarias para a sustentagdo do crescimento econdémico, a

geracao de empregos e a democratizagao de oportunidades e do capital;

b) mobilizar recursos de poupanca oferecendo alternativas de investimento seguras e rentaveis, para

servir também de base para planos de previdéncia puiblica e privada complementar;

¢) direcionar esses recursos para financiar os investimentos mais produtivos e socialmente desejaveis,
inclusive infra-estrutura, habitagdo e empresas emergentes, em condi¢des competitivas com o

mercado internacional.

O PDMC contém um conjunto organizado de propostas de agdes do governo e do setor privado,
visando a criagao de condigbes para que o mercado de capitais brasileiro possa desempenhar sua
missdo com eficiéncia. A mobilizagdo do setor privado em favor de um conjunto objetivo de propostas
e a pronta resposta dos 6rgaos reguladores, inclusive mediante a criagdo em 2003 do Grupo de Trabalho
do Mercado de Capitais e da Poupanga de Longo Prazo no Ministério da Fazenda, promoveu a
institucionalizagao de um processo de cooperagao e didlogo configurando uma experiéncia extremamente
bem sucedida.. Balango realizado em 2008, quando da atualizagio do PDMC2002°, revelou que cerca de
44 das 50 agOes especificas propostas haviam sido total ou parcialmente implementadas, criando as

condigdes institucionais para o excepcional desenvolvimento do mercado nesse periodo. .

2 \erséo original disponivel no site do IBMEC: www.ibmec.org.br

¥ A manutencdo, atualizacdo e implementagdo do PDMC tem sido mantidas desde 2002 por dois Comités, dos quais
participam cerca de duas dezenas de entidades do setor privado, com coordenacdo do IBMEC: o Comité de
Desenvolvimento do Mercado de Capitais (CODEMEC) focado nos aspectos técnicos do Plano e o Comité Executivo do
Plano Diretor, encarregado de sua implementacao.
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As entidades reunidas no ambito do PDMC acreditam que o desafio atual é promover o crescimento
acelerado, em linha com as demais economias emergentes, com preservacao do equilibrio interno e
externo, buscando equalizagao de oportunidades e reducio das desigualdades sociais, com respeito as
condi¢oes de sustentabilidade ambiental. A experiéncia internacional demonstra que um mercado de

capitais desenvolvido e eficiente é condi¢io necessaria para a aceleragdo e sustentagido do

crescimento da economia brasileira e de sua competitividade internacional.

Também como reagao a crise financeira, ampliou-se nos dltimos anos o volume de recursos publicos em
refor¢o a capacidade de financiamento dos bancos de fomento, notadamente do BNDES.. Entretanto,
como tem sido reconhecido pelo governo, ¢ chegada a hora do sistema financeiro privado, bancos e
mercado e capitais, aumentarem sua participagdo e ocupar o papel central na mobilizagio e
oferta de recursos de longo prazo para o financiamento dos investimentos. Um novo ciclo de
desenvolvimento do mercado de capitais abrira também maiores oportunidades para reforgar a atuagao

do BNDES e de outros bancos de fomento, sem o6nus adicionais para as contas publicas.

E imperioso reconhecer também que o mercado de capitais é instrumento para atingir objetivos
sociais, que vai muito alem de acelerar o crescimento econdémico e a geragao de empregos. Oferece
solugoes para o financiamento de grandes projetos de infraestrutura e habitagdo, com forte impacto na
qualidade de vida da populagdo, alternativas para o financiamento da agropecuaria, o agronegocio,
favorece a democratizagio de oportunidades com recursos e apoio gerencial para pequenas e médias
empresas’, prové solugdes de previdéncia publica e privada complementar em regime de capitalizagio,
além estimular a democratizagao do capital e da propriedade

mediante a ativacdo de veiculos de investimento coletivo, como ¢ o caso de fundos de pensao e fundos de

investimento’. .

* Fundos de empresas emergentes, e de investimento e participaces (FIPs) - venture capital e private equity.
® Esses veiculos, investidores institucionais, representam cerca de 1/3 dos ativos financeiros mais representativos do pais
(acbes de companhias de capital aberto, , titulos de divida privada, titulos de divida publica e depésitos bancarios). .

4



Plano Diretor

Mercado de
Capitals

2. AGENDA 2011 DO PDMC

A Agenda 2011 do Plano Diretor do Mercado de Capitais ¢ o resultado do trabalho de coordenagao e
consolidacao executado pelo IBMEC — Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais e incorpora sugestoes,

propostas ¢ iniciativas originadas das entidades participantes do Comité Executivo do Plano Diretor..

A Agenda 2011 contempla as a¢oes julgadas prioritarias para a criagao condi¢oes de modo que o mercado
de capitais contribua para o aumento da oferta de recursos de longo prazo para o financiamento de
investimentos indispensaveis para concretizar as expectativas de sustentagdo de altas taxas de

crescimento nos proximos anos. .
Esses elementos foram organizados em dois blocos:

a) Diretrizes: ¢ o conteudo basico do Plano Diretor, correspondente a nove conjuntos de
acoes voltadas para superar os obstaculos identificados e promover o desenvolvimento

do mercado de capitais;

b) Agodes especificas: detalhamento das diretrizes, com a identificacdo e individualizagao

das medidas propostas.

Apesar dos avangos obtidos nos dltimos anos, é preciso que os participantes do mercado de capitais, o
governo e toda a sociedade se mobilizem, sob o amplo leque de interesses permitidos pelo sistema
democratico, para a execugdao de agdes que permitam superar os obstaculos e realizar o enorme potencial

da economia brasileira.
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3. DIRETRIZES

O PAPEL PRIORITARIO DO MERCADO DE CAPITAIS NO FINANCIAMENTO DA
ECONOMIA. O crescimento econémico sustentado exige que o desenvolvimento do mercado de

capitais seja mantido nos planos governamentais como prioridade de primeira ordem

. ACOES CONCERTADAS PARA REDUCAO DO CUSTO DE CAPITAL A reducio do
custo de capital para a economia brasileira devera ser buscada mediante a¢Oes voltadas a todos os
seus componentes:

a. reducdo sustentavel da taxa de juros

b. reducdo da cunha fiscal, depdsitos compulsérios e demais componentes do custo do crédito

bancario
c.  Reducao das assimetrias de informacao inclusive com a adog¢ao do cadastro positivo
d. Aumento da competicio no mercado de crédito mediante o desenvolvimento do mercado

de divida corporativa.

ISONOMIA COMPETITIVA NA TRIBUTAGCAO DA ATIVIDADE ECONOMICA E DO
MERCADO DE CAPITAIS. A reducdo da carga  de impostos, simplificar e racionalizar o
sistema tributario tomando por referencia as melhores praticas internacionais de modo a integrar a
economia formal a maior parcela das empresas e atividades que hoje operam com diferentes graus de
informalidade, em como reduzir os custos de transagao e promover a eficiéncia do mercado de

capitais.

NOVO REGIME PREVIDENCIARIO PARA NOVOS TRABALHADORES COM
EQUILIBRIO ENTRE REGIMES DE REPARTICAO E CAPITALIZACAO. A
implementagao de um novo regime previdenciario para os novos trabalhadores, com adequado
equilibrio entre os regimes de reparticao e capitalizacio, é componente fundamental do ajuste fiscal
e do equilibrio atuarial da previdéncia, democratizagao do capital e ampliagao da oferta de poupanga

de longo prazo.

AMPLIACAO DO ACESSO DOS INVESTIDORES AO MERCADO DE CAPITAIS
COM ADEQUADA PROTECAO. Promover a difusio do acesso ao mercado de capitais de
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amplas camadas da populagdo com adequada protegdao aos investidores, promovendo-se a ado¢ao
das melhores praticas de governanga corporativa pelas empresas do mercado, a gestio de riscos, a
geragdo de produtos financeiros e de comunicagao ajustados as caracteristicas e necessidades de cada
segmento de investidores . Deve-se assegurar a todos os investidores igual acesso todas as
informacoes, coibindo de modo eficaz o “insider trading” e a garantia de obediéncia a leis,
regulamentos e contratos, inclusive mediante aplicacio e divulgagdo de medidas punitivas que

venham a ser aplicadas.

AMPLIAGCAO DO ACESSO DAS EMPRESAS AO MERCADO DE CAPITAIS Promover o
acesso ao mercado de capitais do maior nimero possivel de empresas do setor produtivo, mediante a
adoc¢do, entre outras, de medidas e iniciativas que reduzam os custos ¢ facilitem o acesso das
empresas, inclusive as de capital fechado, ao mercado de capitais, diretamente ou através de fundos
focados no direcionamento de recursos a empresas emergentes e a difusio de uso da securitizagao,
bem como a utilizacido de derivativos como instrumento de gestao de riscos em suas atividades

operacionais e financeiras.

FORTALECIMENTO E ATUACAO HARMONIZADA DE REGULADORES E AUTO-
REGULADORES. A regulagao e a auto-regulagcao devem preservar a credibilidade do mercado de
capitais e promover o desenvolvimento de instituicdes, mercados e produtos, mediante a adogao do
critério de isonomia competitiva para o mercado de capitais brasileiro com a utilizagdo de normas
harmonizados com as melhores praticas internacionais, promover o desenvolvimento e
regulamentacio de instrumentos e veiculos voltados para o financiamento de investimentos de longo
prazo, organizar e supervisionar o funcionamento de mercados secundarios para oferecer liquidez e
formagdo de precos de ativos financeiros; organizar e capacitar o conjunto de 6rgaos reguladores
adotando-se preferencialmente a forma de agéncias reguladoras e promover o desenvolvimento das

atividades de auto regulagio,

ESFORCO CONJUNTO DAS ENTIDADES PRIVADAS EM FAVOR DA EDUCACAO
FINANCEIRA E PREVIDENCIARIA, NA PROMOCAO DA CULTURA DE MERCADO
DE CAPITAIS. Cabe as entidades privadas a execucdo de agdes voltadas para a promogio da
educacio financeira e da cultura de mercado de capitais na sociedade brasileira, de modo a consolidar
a imagem positiva do mercado de capitais na sua missao de financiar a economia, criando as

condi¢des para que todos os segmentos sociais possam utilizar produtivamente os mecanismos e



Plano Diretor

Mercado de
Capitals

instrumentos do mercado de capitais em seu préprio beneficio, em proveito de suas empresas e da

populacio brasileira em geral.

CONTINUO APERFEICOAMENTO DO PDMC. As entidades privadas do mercado de
capitais que participaram da elaboragao deste Plano Diretor manterdo em funcionamento o
CODEMEC (Comité para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais), com o objetivo de
promover a atualizacio do Plano, mediante o exame e o debate amplo e transparente das condi¢des
estratégicas e operacionais para manter o desenvolvimento e a funcionalidade do mercado de capitais
brasileiro, ¢ o Comité Executivo do Plano Diretor, encarregado de desenvolver a¢des visando a
implementacdo das diretrizes e a¢des contidas no Plano. Esta decisdo confere carater permanente a

parceria das entidades subscritoras do Plano Diretor em favor do mercado de capitais brasileiro.
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4. ACOES ESPECIFICAS

01 Regulamentagao da desconsideragdo da personalidade juridica
Apoiar a aprovagao do Projeto de Lei 3.401 que trata da regulamentacao da desconsideracio da
personalidade juridica.

02 Varas de justica especializadas
Apoiar a criagdo de Varas da Justica especializadas para cobrir questdes da area financeira,
societaria e de titulos e valores mobilidrios, inclusive questdes relacionadas com arbitragem. .

03 Tributagio de agdes
Simplificar a tributacao sobre ganhos de capital de pessoas fisicas na negociacao de ac¢bes e criar
mecanismos que estimulem o reinvestimento dos ganhos de capital, aproximando o modelo de
tributacao de a¢oes do modelo de tributagao de ganhos de capital na alienacao de imoveis, inclusive
através da elevacdo do limite de isen¢ao para alienagoes de agoes dos atuais R$ 20 mil para R$ 35 mil.

04 Tributagdo de titulos de renda fixa:
Apesar dos avancos na tributa¢io dos titulos de renda fixa introduzidos pela MP 517/2010, ainda hj
distor¢bes a serem resolvidas. Neste contexto propoe-se alterar o regime de tributagio de titulos de|
renda fixa de forma que: a) a tributacao dos titulos na hipétese de negociagdo nao seja superior 2
tributacao na hipétese de aquisicio e manutencao do titulo até o vencimento; b) o pagamento de
cupom periddico seja tributado a aliquota de 15%, complementando o imposto devido com base nas
aliquotas previstas no art. 1° da Lei 8.033/2004, caso o titulo seja alienado em prazo inferior a 720)
dias.

05 Tributagiao dos Swaps
A tributagdo das operagoes de swap deve ocorrer somente no evento da cessio ou liquidagaol
definitiva do contrato, com a tributagao incidindo em fungio do efetivo prazo de permanéncia na
opera¢do, parar o que serd necessario promover mudancas na Lei 11.033/04, art. 1.° e na
IN 487, art. 8.°

06 Tributagiao do hedge agropecuario de pessoas fisicas
Permitir que pessoas fisicas integrem aos resultados da atividade rural, para fins de incidéncia do|
imposto de renda, os ganhos e perdas incorridos em operagoes de hedge destinadas a protegao contra
o risco decorrente da oscilagdo de pregos de produtos agropecuarios ou insumos.

07 Tributagao dos titulos do agronegoécio e dos titulos imobiliarios

Promover ajustes no regime de tributagao dos titulos do agronegocio, estabelecendo:

a) para os titulos vinculados ao valor do produto: isencéo de IR para investidores estrangeiros e
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tributacdo dos demais investidores segundo as normas aplicaveis a renda variavel;
b) para os titulos remunerados por taxa de juros: tratamento semelhante aos titulos de renda fixa;
c) paratodos os titulos: isencdo de IR sobre os rendimentos e ganhos de capital auferidos por
pessoa fisica;
Para os titulos do agronegécio, contabilizagao do resultado da primeira negociagao de titulo liquidavel]

através da entrega de produto como rendimento da atividade rural.

08

Aceitagido de garantias no exterior
Promover ajustes na regulacao, de forma a permitir que investidores estrangeiros possam constituir

garantias para suas operacOes no Brasil utilizando ativos financeiros de alta liquidez por eles mantidos

no exterior.

09

Mudancga da conceituacéo de Curto Prazo e Longo Prazo para fins tributarios
Mudanca da conceituacido de Curto e Longo Prazo em titulos de renda fixa para fins tributarios,

definindo-se a tributagao decrescente em func¢ao do prazo de vencimento do titulo.

10

Institui¢do do Come-Cotas AnualO come-cotas incidira em bases anuais, mantida a aliquota de
15% (atualmente aplicavel apenas aos Fundos de Longo Prazo):° a incidéncia se daria sempre em
novembro, para assegurar o efeito caixa ainda dentro do exercicio fiscal. Sio necessarias mudangas nag
Leis 10.892/04, art. 3.°, 11.033/04, art. 1.°, §2.°, 1, 11.053/04, art. 6.°, §3.°, e na IN 487, arts. 2.°, 1, ¢
5.5 §1.°

1

Flexibilizagido da obrigatoriedade da publicagiao de balangos no D.O.

Flexibilizacao da obrigatoriedade da publicacdo dos balancos no D.O. pela alimentacdo dos dados
de balanco na CENTRAL DE BALANCOS, criada no ambito do SPED. Defendemos que a
CENTRAL DE BALANCOS venha a atender, cumulativamente, as duas caracteristicas presentes
no Diario Oficial: 1) livre acesso a informacéo publica, garantindo transparéncia das atividades e
resultados das companhias; e 2) atua como um registro publico, indelével, das informacdes
presentes no Balanco Social das companbhias.

O caput do art. 289 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a ter a seguinte redacao:
“Art. 289. As publicacdes ordenadas pela presente Lei serdo feitas em jornal de grande
circulacdo editado na localidade em que esta situada a sede da companhia, ou alternativamente,
na praca de negociacdo das acfes da companhia, ou, ainda, na CENTRAL DE BALANCOS da

Receita Federal brasileira.”

12

Equalizagao Da Tributagio Para Investidores Estrangeiros Que

10
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Investem Em Fundos Mutuos De Investimento

Nova Lei equiparando o tratamento tributario do investidor estrangeiro que investe em fundos
mutuos de investimentos, registrados na CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, que apliquem
seus recursos nos mesmos titulos e valores mobiliarios que ja sdo isentos de ganhos de capital para o

investidor estrangeiro. que investe diretamente nesses em titulos e valores mobiliarios.

13

Tributagdo do investimento de longo prazo para FIPs e FIEES

Edicdo de normativo estabelecendo aliquotas regressivas em fungédo de prazo

Prazo entre o investimento e o resgate (ganho de capital)

Até 36m

36 a 60m

60 a84m

+de 84 m

FIPE
FICFIP

15%

10%

5%

Isento

FIEE E FICFMIEE

10%

5%

Isento

Isento

FMIEE — Inovadora (e
FIC-FMIEE Inovadora)

5%

Isento

Isento

Isento

14

Normas de registros no CADE - FIPs
Promover a edi¢do de uma declaragio de interpretacio e/ou flexibilizacao das normas de registro no

CADE de aquisi¢oes de participacao acionaria por Fundos de Private Equity ¢ VVenture Capital.

15

Aprovagio de um novo modelo de previdéncia social para novos trabalhadores
Apoiar mudancgas no regime previdenciario que garantam o equilibrio financeiro do sistema e

tomem por referéncia os “principios e recomendacdes para um novo modelo previdenciario para

novos trabalhadores, respeitados os direitos adquiridos”, aprovado pelo PDMC, estimulando:

a) a adequacdo da idade de aposentadoria as mudancas no perfil etario e na expectativa de vida
da populacéo brasileira;

b) a correcdo de distorcdes, especialmente no que diz respeito aos critérios de célculo e de
concesséo de beneficios de risco;

c) a separacao entre um beneficio assistencial universal, financiado com tributos gerais, e um
beneficio previdenciario, proporcional as contribuicdes;

d) aadocdo de um regime complementar de capitalizacdo para as faixas de renda mais elevadas;
€) uma transicdo progressiva para 0 novo sistema, que deverd estar plenamente

implementado para 0s novos entrantes no mercado de trabalho.

16

PREVIC é6rgio de Estado

11




Plano Diretor

Mercado de
Capitals

Assegurar a Superintendéncia Nacional da Previdéncia Complementar (PREVIC) o status de 6rgao
de Estado, fazendo com que sua Diretoria tenha mandato definido., recomendando-se ainda: (i) a
adogdo de fiscalizacdo baseada em riscos para fundos de pensao; (i) a adequacao do horizonte
temporal de avaliacao dos investimentos realizados pelos fundos de pensao (avaliacao de
performance em base mensal é incompativel com investimentos de longo prazo); (iii) a minimizagao
de conflitos no judiciario e (iv) a busca de sinergia nas a¢oes entre as industrias de previdéncia aberta

e fechada, seguros e mercado de capitais.

17

Flexibilizar a utilizagdo dos recursos do FGTS pelos trabalhadores
Reapresentar projeto de lei relativo a utilizagao de recursos do FGTS para aquisi¢ao voluntaria de

acoes pelos trabalhadores, na mesma linha dos projetos ja apresentados.

18

Previdéncia complementar dos servidores publicos
Apoiar a aprovacdo do projeto de lei do Poder Executivo que regulamenta a previdéncia

complementar dos servidores publicos, atualmente em tramitacdo na Camara dos Deputados.

19

Participantes de fundos de pensdo: escolha do regime tributagao
Conceder aos participantes de fundos de pensio a liberdade de escolher entre as tabelas regressiva e
progressiva do Imposto de Renda durante o ciclo contributivo, no momento em que se prepara para

comegar a receber os beneficios previdenciarios a que tem direito.
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