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ATA DA 19° REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

Data: 7 de outubro de 2005
Horario : das 13h00 as 15h00
TLocal : ANDIMA

Rua Libero Badard, 377 — 4° andar.
Sao Paulo — SP

Participantes:
ABRASCA Alfried Ploger
ABVCAP Alvaro Gongalves
ANCOR Guilherme Marconi
ANDIMA Paulo Sampaio
ANIMEC Waldir Luiz Corréa
APIMEC Milton Milioni
BM&F Ailton Coentro Filho
BM&F Alvaro Mendonca
BOVESPA Raymundo Magliano Filho
BOVESPA Sérgio Luiz de Cerqueira Silva
CNI Flavio Castelo Branco
FIESP Paulo Roberto Pereira da Costa
FORCA SINDICAL Ricardo Patah
IBGC Mauro Cunha
IBMEC Enio Rodrigues
IBRI Salim Ali
Coordenador Thomas Tosta de Sa

O Dr. Alfredo Moraes, presidente da ANDIMA, iniciou a reuniao dando boas vindas
aos participantes e passou em seguida a palavra ao coordenador executivo, Thomas

Tosta de Sa.

Ap6s justificar a auséncia do Dr. Murilo Portugal, o coordenador informou que o
Grupo de Trabalho de Liquidez do Mercado Secundario de Titulos da Divida das
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Empresas havia concluido seu trabalho apds a 6* Reunido e que o Relatorio Final do
GT encontrava-se no caderno distribuido aos participantes.

Comentou a seguir que o GT se reuniria na ABRASCA com um grupo de empresas
emissoras para apresentacao do relatério no proximo dia 13 de outubro e que, a seguir,
seria marcada uma reunidao na CVM.

Falou, depois, que o GT do Novo Modelo Previdenciario ja havia realizado sua
primeira reunidao no dia 20 de setembro, na FIPE, sob a coordenacao do Prof. Hélio
Zylberstein, participando também os consultores José Cechin e Fabio Giambiagi.

Comentou que para a proxima reunido do GT, no dia 3 de novembro, seriam
convidados a participar os representantes da Forga Sindical e CGT.

A idéia do GT ¢, a medida que a proposta va sendo elaborada, fazer reunides com a
participag¢ao das demais entidades do Comité Executivo.

E intencio do GT também convidar alguns especialistas em previdéncia, como o ex-
Ministro Reinhold Stephanes, Paulo Rabello de Castro, Flavio Martins Rodrigues,
Flavio Rabello, etc. para criticarem as propostas do Novo Modelo, antes da conclusao
final do estudo.

Como ja foi relatado em outras reunides do Comité, o objetivo ¢ convidar os
candidatos a Presidéncia para receberem a proposta e tao logo seja definida a elei¢ao,
reunir-se com a equipe do novo presidente para discussao da proposta a fim de ser
encaminhado ao novo Congresso em 2007.

O coordenador pediu a seguir, que os representantes de cada entidade apresentassem,
para aprovagao do Comite, as propostas consideradas prioritarias no campo tributario,
para posterior encaminhamento ao GT do Mercado de Capitais do Governo.

A BOVESPA informou que as propostas de alteracio de tributacao dos fundos
imobiliarios e isen¢ao do imposto de renda a pessoas fisicas na venda de carteira para
aquisicaio de novas agoes em ofertas primarias (ver anexos), sao consideradas
prioritarias.

Apos a apresentagao elas foram aprovadas pelo Comite.

O Sr. Alfredo Moraes, da ANDIMA, apresentou as duas propostas, também
aprovadas pelo Comité, relativas a tributa¢ao de titulos e valores mobiliarios de renda
tixa (ver anexo):
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1 - Alteragao de tributacdo dos rendimentos periddicos dos titulos e valores
mobilidrios de renda fixa.

2 - Alteracdo na incidéncia de IOF, até 30 dias, relativas a titulos ou wvalores
mobiliarios, quota de fundo de investimento ou de clube de investimento.

O Sr. Alfried Pléger, presidente da ABRASCA, voltou a dizer que era prioridade a nao

incidéncia de PIS/Cofins sobre o pagamento dos juros de capital proptrio (ver anexo).

Esclareceu, porém, que o Secretario Bernard Appy ja havia dito que apesar de
concordar, em principio, com a proposta, nao via espago para o Governo concordar,
no momento, com uma rendncia fiscal da ordem de R$ 2 bilhoes/ano.

Disse, ainda, que a ABRASCA estava finalizando uma pesquisa junto aos Associados
para dimensionar o impacto fiscal para as empresas dessa tributagao.

O Sr. Alfredo Moraes, da ANDIMA, comentou a seguir, que falta apenas um ato
normativo da Receita Federal esclarecendo a cerca da nio incidéncia de IOF na
negociacao de direitos creditorios no mercado secundario e que achava que o pleito
seria de facil aceitacao.

Finalmente, o Dr. Alvaro Gongalves, da ABVCAP, fez um relato do sistema atual de
tributacdo dos fundos de empresas emergentes e fundos de participacao tendo,
inclusive, preparado uma carta a ser entregue ao Dr. Murilo Portugal com pleito de
uma tributacdo diferenciada para esses fundos, que em resumo implicaria numa
aliquota zero para o ganho de capital para o investidor estrangeiro, e uma aliquota
decrescente em funcao de prazo para os fundos de investimento em empresas
emergentes (Instrucdes 209 e 415) e fundos de investimento em participacao
(Instrucao 391) (ver anexo).

As sete propostas anteriormente mencionadas, foram aprovadas e consideradas
prioritarias pelo Comité Executivo para apresenta¢ao ao GT do Governo.

O coordenador passou, a seguir, a palavra ao Sr. Alvaro Mendonca, da BM&F, que
ap6s mencionar que todos os pleitos da BM&F apresentados na ultima reunido do
Comité Executivo, ja haviam sido aprovados pelo Governo, permaneciam apenas os
dois topicos abaixo, de natureza regulatoria:

1 - Permitir a participacdo direta dos investidores estrangeiros nos Futuros Bonds e
ADRs Brasileiros, com liquidagao financeira através de clearing da BM&F nos
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EUA, a exemplo do que ja existe para os contratos agropecuarios, desde o ano

2000;

2 - Permitir a caracterizacao da posicao dos bancos pelo critério adotado pelo BC
para apuracao de risco (global hedge), abandonando o hedge account..

Apbs a apresentacao da justificativa das propostas, elas também foram aprovadas para
encaminhamento prioritario ao GT do Governo.

Foi pedido, entretanto, que o Sr. Alvaro Mendong¢a preparasse um documento
explicativo para ser encaminhado junto com a proposta.

O coordenador esclareceu, a seguir, que ira falar com a SPE — Secretaria de Politica
Economica, que coordena o GT do Governo, para agendamento de uma reunido
conjunta com o Comité Executivo para apresentagao das propostas.

Informou, ainda, que o GT do Governo estava concluindo a analise das 42 propostas
anteriormente encaminhadas pelas entidades do Plano Diretor.

O Sr. Raymundo Magliano, da BOVESPA, comentou, a seguir, visita que fez ao BID,
que tem disposi¢ao para financiar estudos relacionados a temas diversos, inclusive do
mercado de capitais. Falou, também, do acordo BOVESPA — Bolsa do México, que
contara com recursos do BID.

Outras intervengoes foram feitas pelos presentes, tendo sido esclarecido pelo
coordenador que iria fazer a convocagao para a 1* Reunido do Grupo de Trabalho de
Desconsideragao da Personalidade Juridica para o proximo dia 21 de outubro.

O Dr. Alfredo Moraes encerrou a reuniao agradecendo a presenca ¢ a contribuicao
dos participantes.

Atenciosamente,
Sao Paulo, 20 de outubro de 2005.

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais



Plano Diretor

Mercado de
Capitais

ANEXO 1

PROPOSTA DA BOVESPA



PROPOSTA:
ISENCAO DE IMPOSTO DE RENDA A PESSOAS FiSICAS NA VENDA DA CARTEIRA
PARA AQUISICAO DE NOVAS ACOES EM OFERTAS PRIMARIAS

A proposta da BOVESPA consiste na extensdo, as pessoas fisicas investidoras em
mercado de acles, dos beneficios de isencdo do Imposto de Renda concedidos aos
proprietarios de imoveis pela “MP do Bem”. Neste sentido, propomos que pessoas
fisicas que detenham carteiras de a¢des possam vender suas acdes e, desde que 0s
recursos sejam reinvestidos em ofertas primarias de acdes ou em fundos de
investimentos em participacbes, tenham o beneficio da isencdo de imposto de renda
sobre ganhos de capital.

Estimamos, abaixo, valores maximos e minimos da renuncia fiscal decorrente de uma
possivel aplicagdo desta medida.

A metodologia utilizada no calculo deste valor considera que todas as novas ofertas
seriam adquiridas com recursos resultantes da venda de carteiras formadas entre 1995
e 2004. As hipoteses foram estabelecidas com base nos seguintes parametros:

Hipotese 1 (H1):
a) Valor da oferta primaria prevista para 2006 = meédia anualizada das ofertas
referentes ao periodo de janeiro/2004 até agosto/2005 = R$ 3.560,4 milhdes;
b) participacdo de pessoas fisicas nas ofertas = 10% = R$ 356,0 milhdes.

Hipotese 2 (H2):

a) valor da oferta primaria prevista para 2006 = crescimento de 30% em relacdo a
média anualizada do periodo de janeiro/2004 até agosto/2005 = R$ 4.628,5
milhdes;

b) participacdo do investidor individual nas ofertas = 15% = R$ 694,3 milhes.

Considerando-se os parametros acima descritos, concluimos que a renuncia fiscal em
2006 oscilaria entre as seguintes faixas:

a) R$ 11 milhdes: caso toda a oferta para pessoas fisicas seja adquirida com
recursos oriundos da venda de carteiras formadas em 2004 e caso ndo haja
aumento das ofertas primarias com relacdo a média apresentada, com a
manutenc¢do da participacdo das pessoas fisicas nos niveis atuais;

b) R$ 88 milhdes: caso as ofertas para pessoas fisicas sejam adquiridas apenas por
investidores que vendam carteiras formadas em 1995 e ocorra um aumento de
30% no valor das ofertas primarias, além da elevacdo para 15% na participacao
de pessoas fisicas em tais ofertas.



A seguir, apresentamos um gréafico e duas tabelas contendo as simulagfes de renuncia
fiscal explicitadas acima e informacdes das ofertas primarias referentes ao periodo de
janeiro/2004 a agosto/2005.

Os parametros utilizados podem ser alterados para valores mais realistas. Porém, o
nosso objetivo na escolha dos parametros foi demonstrar que, mesmo num cenario
hipotético com aumento significativo no volume de ofertas primarias e com a
participacdo dos investidores individuais praticamente dobrando em relacdo ao periodo
recente, a renuncia fiscal ndo atinge um valor significativo, comparativamente a
oportunidade de participacdo mais efetiva de investidores individuais e a viabilidade de
aumento das ofertas primarias que tal medida podera proporcionar.



Estimativa de renuncia fiscal para 2006 tomando-se por
base carteiras formadas entre 1995 e 2004
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Metodologia:

1. Tomam-se parametros hipotéticos para calcular a oferta priméria de a¢des destinada a pessoas fisicas (ver parametros
abaixo)

2. Considera-se que toda a oferta sera adquirida por investidores com carteiras adquiridas entre 1995 e 2004;

H1: valor da colocacéo priméaria: R$ 3.560,4 milhdes e participagédo de pessoas fisicas R$ 356,0 milhdes;

H2: valor da colocacéo priméria R$ 4.628,5 mihdes e participacio de pessoas fisicas R$ 694,3 mihdes

Parametros das hipoteses

H1: valor da oferta primaria em 2006 = média 2004/ago2005 e participagéo do investidor pessoa fisica = 10%;

H2: valor da oferta primaria em 2006 = crescimento de 30% em relagdo média 2004/ago2005; participacao do investidor
pessoa fisica = 15%




Ofertas Primarias em 2004 e 2005
(valores em R$)

Ano Empresa Natureza da Oferta | Volume da Oferta Primaria Volume Total da Oferta
2004 [CCR Primaria 375.000.005 375.000.005
2004 |Gol* Mista 498.187.500 878.138.500
2004 [ALL* Mista 267.375.000 588.225.000
2004 [Braskem Mista 403.650.000 1.210.950.000
2004 |CPFL Energia* Mista 684.649.515 820.962.174
2004 [DASA* Mista 126.136.300 437.384.020
2004 |Porto Seguro* Mista 129.022.613 377.334.506
2004 [Bradespar Primaria 1.044.546.272 1.044.546.272
2004 [Suzano Petro Mista 31.900.000 178.640.000
2005 [Renar Magas* Primaria 16.000.000 16.000.000
2005 [Submarino* Mista 135.125.000 472.937.500
2005 [Ultrapar Mista 47.218.028 362.004.881
2005 [Gol Mista 271.330.482 593.703.600
2005 [TAM Mista 383.942.160 548.488.800
2005 [Energias do Brasil* Mista 1.170.132.696 1.184.702.724
2005 [OHL Brasil* Mista 135.000.000 495.999.990
2005 [Cyrela** Mista 511.500.000 799.500.000

TOTAL 6.230.715.571 10.384.517.972
* aberturas de capital
**dado preliminar

Média anual ofertas primarias (2004 e 2005)
Participagio das ofertas primarias na oferta total

Cenario hipotéticos de ofertas primarias para 2006
H1: manutenc¢io da média 2004/2005
H2: crescimento de 30% em relacio 2004 /2005

Participagdo Pessoas Fisicas
H1: participacdo de 10%
H2: participacao em torno de 15%

3.560.408.897

60,00%

3.560.408.897
4.628.531.567

356.040.890
694.279.735




Estimativa de renlncia fiscal para carteiras formadas nos se

uintes anos (R$ MIL)

H1: hipotese para o valor das ofertas primarias em 2006: R$ 356.041
H2: hipétese para o valor das ofertas primarias em 2006: R$ 694.280
Valor das carteiras Ganho de capital Imposto estimado (renuncia fiscal)
ANO DE
FORMAGAO DA H1 H2 H1 H2 H1 H2
CARTEIRA
1995 R$ 55.239] R$107.716] R$ 300.802 R$ 586.563 R$ 45.120 R$ 87.984
1996 R$ 54.576] R$106.424] R$ 301.465 R$ 587.856 R$ 45.220 R$ 88.178
1997 R$89.341| R$174.216] R$ 266.699 R$ 520.064 R$ 40.005 R$ 78.010
1998 R$ 129.366] R$ 252.265| R$ 226.674 R$ 442.015 R$ 34.001 R$ 66.302
1999 R$ 86.158] R$ 168.008] R$ 269.883 R$ 526.271 R$ 40.482 R$ 78.941
2000 R$ 217.032f R$423.213] R$ 139.009 R$ 271.067 R$ 20.851 R$ 40.660
2001 R$ 193.810f R$377.929] R$162.231 R$ 316.351 R$ 24.335 R$ 47.453
2002 R$ 172.491| R$336.357| R$ 183.550 R$ 357.923 R$ 27.533 R$ 53.688
2003 R$ 143.167f R$279.176] R$212.874 R$ 415.104 R$ 31.931 R$ 62.266
2004 R$ 282.469] R$ 550.815 R$ 73.572 R$ 143.465 R$ 11.036 R$ 21.520




Plano Diretor

Mercado de
Capitais

ANEXO 2

PROPOSTAS DA ANDIMA



SUGER/SUTEC N° 319/05
Rio de Janeiro, 20 de julho de 2005

Imo. Sr.
Jorge Antonio Deher Rachid
Secretario da Receita Federal

Ref.: Tributagdo dos rendimentos periddicos
em titulos e valores mobiliarios de renda fixa

Prezado Senhor:

Conforme sugestao formulada em reunido realizada entre representantes da Secretaria
da Receita Federal e da ANDIMA, em 15/6/2005, e tendo em vista duvidas encaminhadas
a Associagao por instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional sobre a
tributacdo de rendimentos periddicos, segue uma breve exposicdo da questdo ora
suscitada, para a qual solicitamos a sua apreciacao.

Como é de seu conhecimento, o rendimento produzido por titulos ou valores mobiliarios
de renda fixa é tributado pelo Imposto de Renda, na fonte, por aliquotas decrescentes
conforme o prazo da operagao, como definido pelas Leis n° 8.981/95 e n° 11.033/04. A
base de calculo desse imposto é a diferenga positiva entre o valor da alienagao e o valor
da aplicagao financeira. Para fins do imposto, entende-se por alienacido qualquer forma de
transmissdo da propriedade, bem como a liquidagéo, resgate, cessao ou repactuacao do
titulo ou aplicagao. A tributagao incide, portanto, em vendas e resgates de titulos da divida
publica emitidos pelo Tesouro Nacional, de CDB e de debéntures, entre outros ativos,
tendo por base a diferenca entre o preco de venda ou resgate do ativo e o prego de
compra.

Ocorre que, além da corregcao por um determinado indicador ou taxa, os ativos de renda
fixa podem prever o pagamento de rendimentos periédicos — também conhecidos como
cupom de juros -, usualmente em periodicidade semestral ou anual. Sdo exemplos de
titulos que prevéem rendimentos periddicos as NTN-F (titulos prefixados com cupom de
10% ao ano, pago semestralmente) e as NTN-C (corrigidas pelo IGP-M acrescido de
cupom, em geral, de 6% ao ano, também pago semestralmente), de emissdo do Tesouro
Nacional, e um grande numero de debéntures em circulagéo.

Quanto a tributagéo, a legislagédo vigente prevé que os rendimentos peridédicos produzidos
por titulo ou aplicagdo, bem como qualquer remuneracdo adicional aos rendimentos
prefixados, serao submetidos a incidéncia do Imposto de Renda na fonte por ocasido de
seu pagamento ou crédito. Como nao ha referéncia a base de calculo a ser utilizada, os
rendimentos sao tributados no momento de sua percepcdo pelo seu valor total. Tal fato
vem criando uma desvantagem relativa para a negociagao dos referidos papéis vis-a-vis
os demais titulos de renda fixa, principalmente no periodo em torno ao pagamento de um
cupom.



Considerando-se que o preco de aquisicdo de um titulo com cupom incorpora um valor
adicional correspondente aos juros que o vendedor faria jus até o momento da venda,
sugerimos que o comprador, ao receber o valor do rendimento periddico, deduza desse
total, para fins da incidéncia do imposto, o referido adicional. Esse procedimento permitiria
equiparar a regra utilizada no caso desses rendimentos periddicos a dos demais
rendimentos auferidos no mercado de renda fixa.

Observe-se que a legislacao dispde, quanto aos rendimentos peridédicos, 0 momento em
que deve ocorrer a retengédo do imposto, mas nao ha disposicao legal especifica sobre a
base de calculo a ser utilizada. Assim parece adequada, e poderia ser objeto de
esclarecimento, a aplicacdo também nesse caso da regra geral disposta na legislagao,
que prevé a incidéncia do imposto sobre a diferenga entre o valor recebido (no resgate ou
venda) e aquele efetivamente pago (na compra), no caso de ativos ou aplicagdes de
renda fixa. Ressalte-se que o cupom de juros pode ser considerado um ativo - com fluxo e
curva proprios —, conjugado a um ativo principal, sendo inclusive admitidos em norma do
Banco Central o desmembramento dos juros e a respectiva negociacdo em separado do
principal.

Também no que se refere as aliquotas incidentes sobre os referidos rendimentos, a
Instrucdo Normativa n® 487, de 30/12/04, esclareceu que se aplicam aquelas previstas no
regime de aliquotas decrescentes tomando por base o prazo da operagédo — 22,5%; 20%;
17,5% e 15% - “conforme a data de inicio da aplicagéo ou de aquisi¢cao do titulo ou valor
mobiliario”. Tal disposicao novamente trouxe desvantagem relativa para as negociagdes
dos ativos que prevéem o pagamento de juros perioddicos, relativamente aos demais.

Note-se que a aquisicdo do ativo proxima a data do pagamento de cupom acarreta a
aplicagdo de uma aliquota mais elevada sobre esse rendimento, independentemente do
prazo a que o comprador se proponha a deter o titulo e do préprio prazo do titulo. Além de
nao premiar os ativos de prazo mais longo com essa caracteristica, a medida inibiu ainda
mais as negociagdes de mercado secundario desses titulos, ja afetadas pela propria
forma de incidéncia do imposto.

Nesse sentido, sugerimos que, a exemplo do tratamento dos fundos de investimento, os
rendimentos periddicos sejam tributados a aliquota de 15% no momento de sua
percepgao, a titulo de antecipagdo do imposto. Na alienagédo ou resgate do ativo, seria
observado o prazo da aplicagao e efetuados os ajustes porventura necessarios referentes
a aliquota utilizada. Dessa forma, a avaliacido do fluxo de rendimentos futuros do titulo
nao seria mais afetada, de forma diferenciada, pela tributacdo, e as negociagdes dos
referidos ativos deixariam de ser relativamente mais onerosas do que as dos titulos que
nao tém a mesma caracteristica.

As sugestdes ora encaminhadas tém por objetivo evitar distorgcdes que vém prejudicando
o crescimento e impactando a liquidez desse segmento. Cabe observar que a busca por
diversificagdo e alongamento do perfil da divida publica, bem como o fortalecimento de
instrumentos de captacéo de recursos de emissores privados, como as debéntures, vém



contribuindo para um aumento da participagédo de titulos que prevéem o pagamento de
juros periodicos no universo de ativos de renda fixa. Ha alguns anos, tais emissdes eram
mais raras e os ativos com esse perfil, por sua complexidade e sofisticacdo, eram
majoritariamente negociados por instituicdes financeiras, ou faziam parte do portfélio de
grandes empresas. Como as instituigdes integrantes do SFN n&o estdo sujeitas ao regime
de fonte, e as pessoas juridicas estdo aptas a compensar tal distorcdo na declaragao de

ajuste, ndo havia uma nitida percepgdo dos problemas relacionados a respectiva
tributacao.

Nos ultimos anos, porém, o crescimento da parcela de ativos que pagam rendimentos
periodicos foi concomitante ao aumento na participacdo de pessoas juridicas nao-
financeiras e, principalmente, de pessoas fisicas nos negoécios desse segmento,
estimulado por diversas iniciativas adotadas recentemente com o objetivo comum de
pulverizar, incrementar o mercado secundario e a liquidez desses ativos. Um dos
principais exemplos dessa estratégia € o Programa Tesouro Direto, que conta hoje com
aproximadamente 41 mil participantes pessoas fisicas detentoras de titulos do Tesouro
Nacional e estoque préximo a R$ 700 milhdes.

Essa tendéncia provavelmente também explica um maior niumero de instituicdes ativas no
segmento que vém chamando a atengéo para os problemas trazidos por essa sistematica
de retencao do IR sobre os rendimentos peridédicos. No caso de investimentos de pessoas
fisicas, em especial, o imposto é exclusivo de fonte, o que impede qualquer correcao da
distorgdo apontada na declaracéo de ajuste desse contribuinte. Além disso, as distor¢gbes
tém impacto na liquidez dos mencionados ativos, na medida em que tornam
desvantajosas multiplas negociacées do papel em determinados periodos, conforme o
respectivo fluxo de rendimentos. A consideracdo de tais fatores muitas vezes prejudica
ou, ainda, inviabiliza as negocia¢gdes secundarias dos titulos, contribuindo para o baixo
giro e capilaridade verificados no segmento.

Aguardando a apreciacdo da matéria, colocamos a ANDIMA a disposi¢cédo para quaisquer
esclarecimentos porventura necessarios.

Atenciosamente,

Alfredo Neves Penteado de Moraes
Presidente

C/C: Joaquim Vieira Ferreira Levy - secretario do Tesouro Nacional
José Antdnio Gragnani - secretario-adjunto do Tesouro Nacional



SUGER/SUTEC n° 513/04
Rio de Janeiro, 3 de novembro de 2004

Ilmo. Sr.
Antonio Palocci Filho
Ministro de Estado da Fazenda

Assunto: IOF sobre operagdes, até 30 dias, relativas a titulos ou valores mobiliarios, quota
de Fundo de Investimento ou de Clube de Investimento

Prezado Senhor:

Com a edicdo da Portaria n® 264, o Ministério da Fazenda instituiu, em 30 de junho de
1999, a incidéncia de IOF sobre os resgates de aplica¢des financeiras com prazo inferior a
30 dias. Posteriormente, o Decreto n°® 4.494, de 3 de dezembro de 2002, ao consolidar a
atual regulamentagdo do IOF, incorporou, em seu art. 33, a referida incidéncia. Cabe
observar, no entanto, que, apesar do esforgo fiscal empreendido pelo governo a partir de
1999, essa cobranca ndo tem como finalidade a arrecadagdo. Ao que tudo indica, sua
principal funcao ¢ a de atuar como instrumento de politica monetaria, ao inibir a realizagao
de aplicagdes de curtissimo prazo realizadas por pessoas fisicas e pessoas juridicas ndo
financeiras, uma vez que as operacoes das carteiras dos fundos de investimento (inclusive
os fundos exclusivos) e dos clubes de investimento estdo sujeitas a aliquota zero.

Recentemente, com o objetivo de estimular o investimento e a poupanga de longo prazo, o
governo editou a Medida Provisoria n® 206, que, entre outras disposi¢des, estabeleceu
aliquotas decrescentes do Imposto de Renda na fonte em fun¢do do prazo em que as
aplicagdes financeiras sao realizadas. Dessa forma, a partir de 1° de janeiro de 2005, a
aliquota desse imposto sera elevada de 20% para 22,5% para as aplicagcdes com prazo de
até seis meses. A partir desse prazo, a aliquota sera de 20%, sendo reduzida até 15% para
prazos superiores a 24 meses.

Assim, além do IOF, as aplicagdes de curto prazo também passardo a estar sujeitas, a partir
do préximo ano, a aliquota mais elevada do Imposto de Renda na fonte. Embora a
preocupacgdo com o alongamento de prazos das aplicagdes financeiras refletida nessas
medidas (tanto a incidéncia do IOF quanto a majoragao da aliquota do Imposto de Renda na
fonte) seja de extrema importancia para a melhora das condi¢gdes de gerenciamento da
divida publica, a existéncia de um mercado secundario para esses papéis, que seja liquido e
ativo, ¢ também condicdo necessaria para atingir essa meta. Isto porque, ao adquirir titulos
com vencimentos mais longos, além da tributagdo mais favorecida, os investidores e
gestores de carteira tendem a levar em conta, também, as suas condi¢des de liquidez, ou
seja, a possibilidade de desfazer ou trocar de posi¢ao conforme suas necessidades ou
condi¢des de mercado. Assim, diante de restrigdes impostas pela tributagdo que interferem
na livre negociagao de titulos e valores mobiliarios, os investidores tendem a descontar do
preco desses ativos a auséncia de liquidez, exigindo que seus emissores paguem prémios
(taxas de juros) mais elevados para que sejam aceitos.



Dessa forma, em face das novas medidas adotadas pela MP n°® 206/04 para estimular o
alongamento dos prazos das aplicagdes financeiras, a incidéncia do IOF nas operagdes de
curto prazo ganha maior relevancia como obstaculo ao fortalecimento do mercado
secundario dos titulos e valores mobilidrios, cujo prazo médio de vencimento se pretende
dilatar, representando 6nus adicional aos seus emissores - inclusive o proprio Tesouro
Nacional -, na medida em que reduz a liquidez desses ativos.

Portanto, apoiamos iniciativa no sentido de que seja revogada a incidéncia de IOF nas
aplicagdes com prazo de até 30 dias como forma de evitar 6nus tributdrio excessivo sobre
as operacdes de mercado secundario.

Neste sentido, cabe lembrar que um dos objetivos da criagdo da Conta Investimento (Lei n°
10.892/04), ao desonerar de CPMF o giro das aplicagdes financeiras, ¢ o de permitir que os
investidores realizem uma melhor alocacao de seus recursos, restaurando, a0 menos em
parte, a competitividade e estimulando o fortalecimento do mercado secundario de titulos e
valores mobiliarios. Raciocinio analogo pode ser estabelecido no caso do IOF em questdo.
Ao incidir sobre o resgate, cessdo ou repactuacao de titulos e valores mobiliarios com
aliquotas decrescentes nas operagdes com prazo de até 30 dias, esse imposto restringe, na
pratica, a movimentacao das aplicagdes dentro deste prazo. Assim, a referida incidéncia do
IOF interfere na dinamica da gestao de carteiras, cujo modus operandi deve incluir a
flexibilidade necessaria ao atendimento, pelo gestor, dos principios basicos de
diversificacao e da liquidez dos ativos.

Cabe lembrar que, apesar da criagdo da Conta Investimento, as aplicagdes financeiras de
curto prazo continuam sujeitas a incidéncia de CPMF no ingresso dos recursos nesta conta
e na sua utilizacdo, através da conta corrente de depdsitos a vista. Com a aliquota do
Imposto de Renda na fonte aumentada de 20% para 22,5%, a partir de 1° de janeiro de
2005, as operacdes com prazo de até seis meses contam ja com uma carga tributaria
bastante elevada, mesmo sem considerar a incidéncia do IOF em questdo.

Assim como no caso da criagdo da Conta Investimento, a desoneracao do IOF sobre o giro
dos titulos e valores mobilidrios também devera favorecer uma alocacao mais eficiente de
recursos, ao conferir aos investidores nesses ativos o mesmo tratamento tributario
dispensado aos investidores em fundos de investimento exclusivos. Além disso, embora o
referido imposto ndo seja de cunho arrecadatério, tal medida ndo devera implicar
significativa perda de receitas para o governo, visto que sua incidéncia praticamente
inviabiliza a ocorréncia de resgates com prazo inferior a 30 dias, que constitui fato gerador
do IOF em questao.

Dessa forma, nossa sugestao ¢ que a revogagao do IOF nas operagoes, até¢ 30 dias, com
titulos e valores mobilidrios, faca parte do conjunto das medidas tributarias a vigorar a
partir de 2005, de modo a retirar esse importante obstaculo ao fortalecimento do mercado
secundario desses ativos, fundamental para a reducdo do custo de carregamento da divida
publica.



Agradecemos antecipadamente a atengdo de V. Sa. e colocamos a ANDIMA a disposi¢do
para o que se fizer necessario.

Atenciosamente,

Edgar da Silva Ramos

Presidente

ANDIMA - Associacao das Instituicoes do Mercado Financeiro

C/c Rodrigo Telles da Rocha Azevedo - Diretor de Politica Monetaria/BC e
Afonso Sant’Anna Bevilaqua - Diretor de Politica Economica/BC
Sérgio Darcy - Diretor de Normas/BC
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INCIDENCIA DO P1s/COFINS NO RECEBIMENTO DE JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

Atéinicio de 2003, o PIS, aaliquota de 0,65%, e a COFINS, a aliquota de 3%,
incidiam sobre todas as receitas das empresas, de forma cumulativa.

Em 2003, o PIS (pela Lei n.10.637 de 30/12/2002) e a COFINS (pela Lei
Nn.10.833 de 29/12/2003) tiveram suas aliquotas el evadas, respectivamente, para 1,65% e
7,60%, sob a alegacdo de compensar a mudanca da sistematica de cobranca que deixaria
de ser cumulativa; ou sgja, a base de cllculo deixaria de ser toda a receita para passar a
ser um valor liquido (receitas menos despesas, inclusive financeiras).

Em abril de 2004, a Lei n. 10.865, de 30/04/2004, eliminou a deducéo das
despesas financeiras da base de cdlculo do PISICOFINS, retornando com a
cumulatividade, cujo fim fora aegado para a el evacdo da aliquota.

A Abrasca manifestou-se pronta e energicamente contra a iniquidade da
medida: despesas ndo dedutiveis e receitas tributadas a uma aliquota que havia sido
fortemente majorada (de 3% para 7,60%) sob a alegacéo de eliminar a cumulatividade;
foi pedidaavoltado direito ao crédito das despesas financeiras.

Em julho de 2004, foi editado o Decreto n. 5.164, de 30/07/2004, que reduziu
a zero as aliquotas do PIS e da COFINS incidentes sobre as receitas financeiras, com
excecao das decorrentes de operacOes de hedge e das oriundas de juros sobre capital
préprio. A ONERACAO DOS JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO CONSTITUI
INEXPLICAVEL RETROCESSO NO TRATAMENTO TRIBUTARIO DOS
RECURSOS COM QUE OPERAM AS EMPRESAS BRASILEIRAS.

Em primeiro lugar, em passado recente, apds anos de debates para aprimorar a
tributagdo do setor produtivo da economia, chegou-se a concluséo de que a tributacéo
ndo deveria privilegiar o endividamento vis-a-vis 0S recursos aportados pelos proprios
SOCi0S ou acionistas das empresas. Assim, 0s juros sobre o capital proprio passaram a ser
dedutiveis, a semelhanca do que sempre ocorreu quanto aos juros decorrentes de
empréstimos. Com o tratamento discriminatorio introduzido pelo mencionado Decreto
n.5.164/04, no entanto, volta-se a conceder aos juros decorrentes de empréstimos um
tratamento mais favorecido do que os referentes ao capital proprio. Trata-se de
injustificavel passo paratrés.

Em segundo lugar, na pratica, os juros sobre capital préprio passardo a sofrer
incidéncia de PIS e COFINS em cascata das companhias controladas para as
controladoras. Tal fato levara a necessidade de reestruturacéo da organizacdo de grupos



empresariais com 0 proposito de evitar essa tributagdo em cascata, gerando custos
adicionais ao setor produtivo da economia.

Diante do exposto, e consoante a auséncia de justificativas para a excecao
prevista no supramencionado Decreto n. 5.164/04, postula a Abrasca que as receitas
financeiras oriundas de juros sobre capital proprio sejam excluidas do paragrafo unico
do art. 1° do referido decreto, a fim de que elas tenham o mesmo tratamento das demais
receitas financeiras.
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ABVCAF

Sao Paulo, NN de outubro de 2005.

Dr. Murilo Portugal Filho
MD Secretario Executivo do Ministério da Fazenda.
Em maos.

Prezado Dr. Muirilo,

Vimos pela presente apresentar para sua ciéncia e possivel contribui¢do, o cenario
tributério dos fundos de investimento de longo prazo no Brasil —conhecidos como
“Venture Capital e Private Equity” e regidos no pais pelas instrucbes CVM 209 e 391
(respectivamente fundos de empresas emergentes e fundos de parti cipagoes).

No nosso entendimento, corroborado por varios especialistas na area, a plataforma de
tributacéo vigente ndo leva em consideracéo a natureza destes fundos, possivelmente por
ter sido desenvolvida no momento em gque os mesmos tinham estagio e perspectivas
ainda incipientes em nosso pais.

No entanto, com ainstitucionalizacdo crescente do nosso mercado e as perspectivas
positivas de atracéo de investidores estrangeiros de longo prazo, entendemos como
essencia e oportunaa corregdo da omissdo nalegislacao tributéria atual, e consequiente
adequacado no tratamento tributério aos rendimentos dos investidores de venture capital e
private equity.

Anexamos um breve resumo sobre a situ