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PREFACIO

Primeiramente quero agradecer a Magliano Corretora de Cambio e Valores
Mobiliarios, Itai-Unibanco, Motta, Fernandes Rocha - Advogados e CNSeg —
Confederagdo Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e
Vida, Satde Suplementar e Capitalizagao pelo patrocinio na produgao deste livro.

Ao decidir publica-lo fui levado pela mesma motivagao da edi¢ao do livro
anterior sobre a histéria do Instituto Ibmec, fundado em 1970. E importante
construirmos a meméria do desenvolvimento do mercado de capitais contando,
sempre que possivel, com o depoimento daqueles que deram sua contribuicao
na construcao de sua histéria.

Convidei Ney Carvalho, que ja havia escrito as “Origens do Ibmec”, para
novamente participar dessa edicao.

Conheci Ney Carvalho ainda nos tempos do Colégio Santo Indcio, mas foi na
Corretora Ney Carvalho, ainda dirigida por seu pai, que iniciei minha carreira no
mercado de capitais como simples investidor em 1965.

Quando me mudei para Sao Paulo em 1969, a Magliano Corretora, do “Seu”
Magliano, era a correspondente da Ney Carvalho, e minha carteira de agoes fora
transferida para ela.

Minha ligacdo com Magliano Filho data desta época, mas nossa amizade foi
se fortalecendo ao longo de nossas lutas pelo desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil.

Foi com Magliano e Humberto Casagrande que descobri a importancia da edi-
¢ao deste livro, que conta a histéria de uma Parceria Pablico-Privada de sucesso du-
rante o primeiro Governo Lula até a crise do Lehman Brothers, em setembro de 2008.




Uma PPP construida com a participagao ativa ndo s6 das entidades do
mercado de capitais, mas também de entidades empresariais entre elas a CNI —
Confederacdo Nacional das Industrias, Fiesp — Federacao das Industrias de Sao
Paulo, Fecomércio — SP, CNF — Confederagao Nacional das Instituicdes Financei-
ras, Febraban, ACSP — Associacdo Comercial de Sao Paulo, Fenaseg — Federagao
Nacional de Seguros e do préprio Ibmec — Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais, sob a coordenacao técnica do Prof. Carlos Rocca, como também de
entidades sindicais como a Forca Sindical e a UGT — Uniao Geral dos Traba-
lhadores. O Governo, sob a lideranga do ministro Palocci, criou o Grupo de
Trabalho de Mercado de Capitais e Poupanga de Longo Prazo, a CVM — Comis-
sdo de Valores Mobilidrios, na presidéncia de Luiz Leonardo Cantidiano, ndo s6
participou da divulgagdo do Plano Diretor de Mercado de Capitais, como criou
a “Agenda CVM” para implementagao das medidas propostas no Plano Diretor
e o BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social foram
parceiros relevantes.

O trabalho desenvolvido junto as duas casas do Congresso, Senado e Camara,
permitiu a aprovacao de muitas propostas que dependiam de novas legislagoes.
A iniciativa do senador Antonio Carlos Magalhaes Junior de um novo projeto para
a utilizacao do FGTS pelos trabalhadores; a aprovacao do novo sistema tributario
da previdéncia complementar, apoiadas pelo Comité Executivo do Plano Diretor,
sob a lideranga da Abrapp — Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, com o suporte do Ministro da Previdéncia; a apre-
sentagdo do PL 3401/08 sobre a “Desconsideragao da Personalidade Juridica”,
do deputado Bruno Aratjo, elaborado no ambito do Plano Diretor, recentemente
aprovado na Camara e encaminhado ao Senado, todos esses sao exemplos da
participagdo ativa do Congresso Nacional no apoio ao desenvolvimento econo-
mico e social do Brasil via mercado de capitais.

Magliano e Humberto deram os primeiros depoimentos a Ney Carvalho na
preparagao desta obra. Tinhamos uma lista grande de pessoas que gostariamos
que fossem entrevistadas para o preparo do livro; ndo foi possivel fazé-lo.

Foi possivel, porém, colher ainda os depoimentos de Alfried Ploguer, Gilberto
Mifano, Alfredo Setdbal, Luiz Leonardo Cantidiano, Nilton Molina, Devanir Silva,
Geraldo Soares e Antoninho Trevisan.

Nas atas das reunides do Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado
de Capitais (Anexo 14) e outros documentos que foram incluidos como anexos
deste livro, muitas outras personagens de relevo que construiram essa historia,
aparecem mencionadas.

Todas as instituicdes que fizeram parte de mais essa etapa no desenvolvimen-
to do nosso mercado de capitais estdo mencionadas nas atas e/ou anexos. A sua
atuacao conjunta no Comité Executivo ndo interferiu em sua acao individual em
defesa de seus segmentos de mercado.
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Foi uma pena que o Governo Lula, e o de sua sucessora, tenham abandonado
0 apoio ao mercado de capitais como importante instrumento de desenvolvimen-
to econdmico-social.

As diversas iniciativas de governos anteriores como o de 1964-65 com a edi-
¢ao das leis 4595 e 4728, os de 72 e 77 com a criacao da CVM — Comissao de
Valores Mobiliarios, da nova Lei das Sociedades Andnimas e da criagdo dos Fun-
dos de Previdéncia Complementares Abertos e Fechados, e no inicio da década
de 1990, com a autorizagdo para entrada do investidor estrangeiro, do Plano
Real, da internacionalizacao e reestruturacao da CVM nao obtiveram os resulta-
dos praticos de dar ao mercado de capitais do pais a dimensao que atingiu com
a execucao do Plano Diretor de Mercado de Capitais.

Basta observarmos a evolugao dos indicadores do mercado de capitais, de
2002 a 2007, na tabela abaixo, e compararmos com a capitalizagao de mercado
de todas as acdes de companhias listadas em bolsa no final de 1980 e 1990, que
ndo ultrapassava 3,5% do PIB, para termos essa certeza:

Indicador 2002 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (1)
Capitalizacdo de

7 1 45,4 72,1 7 4 4
Mercado (%PIB)* 29, %3, > 2 67,9 >3 >48
Volume diario de
negécios (U$$ 165,9 2170 2797,3 2430,3 3254,9] 34239 3360,6
milhoes) **
Ndmero de IPOs *** 2 62 4 2 11 11 3
Nuirliro de Follow — 9 8 8 14 12 10 4
on
indice Bovespa 11,3 63,9 37,5 68,6 69,3 56,8 57,5
Fluxo de
Invest.Estrang.na
BOVESPA R$ milhdes -4235,4 -24629,7] 20944,3 5918] -1701,0 1893,4
kokkk

Observagoes: (1) até julho de 2012

Estou convencido de que o mercado de capitais serd o principal instrumento
de desenvolvimento econdmico e social do pais nas proximas décadas. Mas sera
preciso restabelecer essa experiéncia bem sucedida da PPP do Plano Diretor.

E esse o objetivo do projeto do Instituto Ibmec ao lancar a Estratégia Nacio-
nal de Acesso ao Mercado de Capitais (Anexo 15), que tem como seus pilares
Comunicacgdo, Informagdo, Educagdo e Capacitagdo dos agentes de mercado,
com uma rede regional de disseminacdo dessa estratégia baseada na criacao de
Institutos de Mercado de Capitais de norte a sul do pais, com um sélido apoio das
demais entidades do setor, da atividade empresarial e representativas da poupan-
ca previdenciaria complementar dos trabalhadores brasileiros.




As propostas abaixo contidas no Plano Diretor e que ndo foram implementa-
das, permanecem como metas da Estratégia Nacional, pois sem sua formalizagao
ndo sera possivel atingirmos o sonho de um crescimento sustentado mais huma-
no com uma participagao crescente de trabalhadores e empresarios num novo
modelo de desenvolvimento econdmico e social, que ndo serd nem capitalista
nem socialista. Em 1975, referindo-se ao modelo americano que estava sendo
construido com a participacao crescente dos trabalhadores no capital das em-
presas, gragas aos novos estimulos para ampliagao da poupanca previdencidria,
Peter Drucker chamou-o de socialismo de mercado e que poderia se chamar de
capitalismo solidario de mercado:

1 — Novo Modelo Previdencidrio para novos trabalhadores
2 — Novas regras para utilizagao do FGTS

3 — Regulamentagdo da desconsideracdo da personalidade juridica — PL
3401/2008

4 — Nova regulamentacgdo para tributacao de ac¢oes

5 — Nova tributagao dos cotistas de FIPs — Fundos de Investimento em Participagao
e FMIEE — Fundos Mutuos de Investimento em Empresa Emergente, diferenciando
curto e longo prazo

6 — Equalizacdo de tributacao para investidores estrangeiros que investem em
fundos mutuos de investimento

7 — Flexibilizacao da obrigatoriedade da publicacao de balangos financeiros em
didrios oficiais.

Nao poderia encerrar este prefacio sem mencionar o projeto “Guia da
Poupanca Participativa”, realizado pelo Prof. Hélio Zilberstejn, patrocinado pela
Bovespa, que se apresenta como mais uma alternativa para utilizacdo do PLR
pelos trabalhadores.

Rio de Janeiro, julho de 2014

Thomas Tosta de Sa
Presidente
Instituto Ibmec Mercado de Capitais

P.S — Essa publicagao tera uma edigdo restrita de 200 exemplares contendo todos os anexos e
2% edicao de 800 exemplares sem as atas das reunides do Comité Executivo.
A versdo integral serd digitalizada e estara no portal do Instituto Ibmec: www.ibmec.org.br
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INTRODUCAO

A saga do Plano Diretor do Mercado de Capitais constitui um episédio
inédito de colaboracao institucional e superacdo coletiva. Com o objetivo de
revigorar o Mercado de Capitais uniram-se, nos primeiros anos do século XXI,
vdrias correntes de atuagao empresarial e politica de um modo nunca antes visto
na Histéria do Brasil.

As raizes dessa agdo remontam ao ano de 2000, na concepgao do Novo
Mercado pela BOVESPA, sucedida pela auténtica batalha representada pela eli-
minagdo da CPMF nas operagdes de Bolsa. Esses foram os primeiros passos no
sentido de revigorar o Mercado de Capitais, que vinha de uma longa fase de
grande depressao.

Nas palavras de Vitor Hugo, “Nada é mais forte que uma idéia cujo tempo
chegou”. E, em 2002, o momento do Mercado de Capitais havia chegado.

Alfredo Setibal representou a ANBID — Associacao Nacional dos Bancos de
Investimento no Comité Executivo e reconheceu que o Plano Diretor foi lancado
em uma fase de muito abatimento no mercado, e ndo contava, inicialmente, com
grandes expectativas por parte das entidades envolvidas. Mas ressaltou que, ao
contrario das impressdes originais, as coisas foram acontecendo, as conquistas
se sucedendo e, ao fim, resultaram em avancos importantes. Setubal atribuiu os
méritos fundamentais a persisténcia e a capacidade aglutinadora de Thomas Tosta
de S3, secretario do Comité Executivo, que conduziu as atividades ao longo dos
anos de seu funcionamento.




Adiante, vamos examinar as diversas etapas vencidas pelo Plano Diretor do
Mercado de Capitais rumo a construcao de um pais mais vigoroso e democrati-
co. Nas palavras de Otavio Damaso, entdao na Secretaria de Politica Econdmica
do Ministério da Fazenda, aquela foi o que se pode intitular de “Uma parceria
publico-privada de grande sucesso”.

Rio de Janeiro, abril de 2014.
Ney Carvalho.
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Itai Unibanco Holding S.A.

O Itau Unibanco Holding S.A. atua em todos os segmentos do mercado finan-
ceiro e de capitais, sendo lider em diversos negocios.

Em 2014 nossa instituicdo completa 90 anos. Somos o maior banco privado do
pais e um importante competidor na América Latina. Poucas instituicdes con-
seguiram construir uma histéria de tamanho sucesso. Isso ndo seria possivel se
nao contassemos com uma solida cultura corporativa, um conjunto de valores,
crencas e atitudes praticados a todo instante por todos 0s nossos colaborado-
res, e uma forte estrutura de governanca.

O grupo de controle acionério assegura uma visao de longo prazo e o compro-
misso com a gestao profissional, definindo claramente o papel que cada cola-
borador desempenha na organizacao, reforcada por nossa visdo corporativa
de“ser o banco lider em performance sustentavel e em satisfacdo dos clientes”.

No mercado de capitais estamos presentes no Brasil e no exterior, sendo nossas
acoes negociadas na BM&FBOVESPA (Brasil, desde 1944), NYSE (EUA) e BCBA
(Argentina) com os tickers de negociagao ITUB3, [TUB4 e ITUB.

Para conhecer mais sobre o Itall Unibanco Holding S.A, acesse nossos relatérios Anual
Consolidado e Integrado, através do endereco: www.itau.com.br/relatorio-anual

Indice de i
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BM&FBOVESPA Empresarial
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ANTECEDENTES

O Mercado de Capitais brasileiro estava estagnado, desmotivado, e vivia in-
tensa crise estrutural na dltima década do século XX, apesar da estabilizagao
monetdria patrocinada pelo Plano Real, de 1994. Havia uma enorme série de
gargalos e dificuldades operacionais, tributarios e regulatérios, que impediam o
desenvolvimento pleno das atividades. Empresas fechavam o capital, corretoras
encerravam atividades e os investidores buscavam alternativas em outros setores.
Grande parte das iniciativas, como langamentos de acdes e instrumentos de di-
vida corporativa, tinham se transferido para o mercado externo, principalmente
para Nova York. O volume em Bolsa era dominado por ac¢des da estatal Telebras
e nada parecia ser capaz de reverter a tendéncia de definhamento.

Entretanto, uma semente de esperanca germinava em plena Rua XV de
Novembro, em Sao Paulo. Ali, na sede da ja centenaria BOVESPA, comegava
a brotar a energia que conduziria o Mercado de Capitais a novos e promisso-
res horizontes.

Para enfrentar o marasmo vigente, a velha Bolsa de Sao Paulo, entdo presidida
por Alfredo Nagib Rizkallah, contratou uma equipe multidisciplinar comandada
pelo economista José Roberto Mendonga de Barros e que, entre outros parti-
cipantes, incluia o economista José Alexandre Scheinkman e o advogado Luiz
Leonardo Cantidiano. O objetivo era elaborar um diagnéstico e buscar solugoes
para enfrentar o impasse em que o sistema se encontrava.

O estudo foi ultimado em fins de 1999 e se consubstanciou em uma pu-
blicagao que recebeu o titulo de Desafios e Oportunidades para o Mercado
de Capitais Brasileiro, editada em meados de 2000. As conclusdes acusavam
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a fragilidade dos direitos de minoritarios, expressa no antagonismo entre 1/3 de
agoes ordindrias e 2/3 de papéis sem voto, como ponto nevralgico a ser comba-
tido. O modelo de negécios sugerido era inspirado no “Neuer Market”, mercado
alemao para empresas de alta tecnologia. As exigéncias as companhias listadas
deveriam ultrapassar as regras estabelecidas na regulagao ordinaria.

Assim surgiu o Novo Mercado, langado em dezembro de 2000. Os requisitos
basicos para acesso eram a existéncia apenas de ac¢des ordinarias, a adogao de
melhores praticas de governanca corporativa, o percentual minimo de titulos em
circulagdo e a opgao por arbitragem para solucao de conflitos. Tudo estritamente
voluntdrio e formalizado por um contrato entre a Bolsa e cada uma das empresas
aderentes. Os niveis | e Il foram concebidos como degraus intermedidrios, capa-
zes de acomodar companhias em transi¢ao, ainda sem condigdes de se agregar
integralmente a plataforma de exceléncia.

O deslanche do Novo Mercado foi moroso. Mais de um ano se passou até
a primeira adesdo: o lancamento das ac¢bes ordinarias da CCR — Companhia de
Concessoes Rodoviarias, em fevereiro de 2002, que inauguraria a inovagao criada
pela BOVESPA. O Brasil retomava a tradigao de possuir auténticas corporations,
interrompida pela criagado fascista de agoes preferenciais sem voto, em 1932, que
se destinava a produzir empresarios campedes nacionais.

Entretanto, desde um ano antes, a Bolsa de S3o Paulo tinha um novo coman-
do. Sua presidéncia havia sido assumida por Raymundo Magliano Filho, o que
injetava sangue novo no combate pelo revigoramento do Mercado de Capitais.
Com o firme suporte do Conselho de Administracao e de Gilberto Mifano, supe-
rintendente e principal executivo da Bolsa, iniciou-se, em 2001, um projeto que
recebeu o rétulo de “Agdo Civica pelo Fortalecimento do Mercado de Capitais”.
Tratava-se de promover a mobilizacido das forgas vivas da nagao em prol do
soerguimento do mercado.

A primeira e crucial providéncia foi lutar contra a famigerada CPMF — Contri-
buicdo Proviséria sobre Movimentacao Financeira, que onerava os negécios de
Bolsa no Brasil em mais de sete vezes sobre os custos de compras e vendas de
acoes em Nova York.

Importante também era promover mudangas na Lei de SAs e na de criagao da
CVM. Em 1997, quando se discutia a privatizagao do setor de telecomunicagoes,
o governo decidiu alterar a Lei n® 6.404, retirando direitos de acionistas minorita-
rios em alienagdes de controle aciondrio. O objetivo era favorecer o aumento do
valor das agdes do controlador, o governo federal.

A promulgacao da Lei n©9.457/97, que revogou o artigo n® 254 da Lei n®
6.404, protetor das minorias naqueles casos, e a criagao da CPMF afastaram os
investidores estrangeiros do mercado, provocando um periodo de baixa na Bolsa
associado, ainda, a crise cambial asiatica daquele ano. Mais tarde, a Lei n° 10.303,
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de outubro de 2001, restabeleceu os direitos originais, o que contribuiu para o
revigoramento do mercado apds 2002.

A “Operacao Congresso”, como ficou conhecida a contenda contra a CPMF,
envolveu toda a comunidade. Contou ainda com o apoio de uma entidade pode-
rosa, a Forga Sindical, na organizagao de uma inusitada greve de operadores de
Bolsa, que se realizou em seis de setembro de 2001, e chamaria a atengao dos
meios de comunicagdo para o problema.

Por 10 meses, a partir de agosto de 2001, a BOVESPA, sob o comando de
Magliano, acampou em Brasilia para convencer os congressistas sobre o absurdo
que significava a imposicao da CPMF sobre as operagdes de Bolsa, além da ne-
cessidade de restabelecer os direitos dos minoritarios em alienacdes de controle.
Essa agdao culminou em 12 de junho de 2002 na aprovagao da Emenda Constitu-
cional n° 407, que prorrogava a CPMF, mas isentava os negécios em Bolsa de sua
incidéncia deletéria. E quatro meses depois, em 31 de outubro do mesmo ano,
na promulgacdo da Lei n2 10.303, que restaurou as prerrogativas das minorias.

Quase simultaneamente era experimentada, ainda no ambito da “Acao Civi-
ca”, uma nova e invulgar forma de divulgacdo do mercado e da Bolsa, também
em associagdo com a Forga Sindical. Em julho de 2001, a direcao da BOVESPA
desceu a Serra do Mar rumo a Praia Grande, em Santos. O objetivo era parti-
cipar do congresso da Central que se realizava la. Nasceu dessa confluéncia o
Programa de Popularizacdo da BOVESPA, abrigado sob o slogan genérico: “A
Bolsa vai até vocé”, e que prosseguiu em vdrias versdes, no esforco de conven-
cer e conquistar o publico investidor. O primeiro de tais médulos foi “A Bolsa
vai a fabrica”, lancado em 12 de maio de 2002, em uma grande festividade da
Forca Sindical. A partir de entao, além de fabricas, as caravanas organizadas pela
BOVESPA compareceram a locais os mais variados, como escolas, universida-
des, estagoes de metr0, aeroportos, praias, parques, teatros, shopping centers,
grandes empresas etc. Ficou famosa a imagem de Raymundo Magliano, de ténis
e bermudao, em atividade da campanha em uma praia do litoral paulista. A foto
terminou por se tornar simbolo da estratégia para atrair os investidores e solidifi-
car a imagem da Bolsa.

A partir do inicio de “A Bolsa vai até vocé” foi incentivada a criacao de Clu-
bes de Investimentos, porta de entrada de grande parte dos novos investidores
no mercado. Em uma década surgiram mais de 4.000 entidades do tipo. Trés
anos apos a crise de 2008, subsistiam mais de 3.000 clubes contando cerca de
130.000 associados.

Um dos focos da énfase em popularizacao foi denominado “Mulheres em
acao”. Surgiu de uma pesquisa em que foi constatada a importancia da parti-
cipacdo feminina na tomada de decisdes sobre patrimonio e investimentos das
familias. Visou atrair e cativar a mulher para o mercado acionario. O resultado foi




extremamente positivo. A propor¢ao feminina entre os investidores em agoes am-
pliou-se em mais de 40%, passando de 17,6%, em 2002, para 24,8%, em 2011.

A raiz filoséfica do Programa de Popularizagao era criar um contraponto de
poupanga aos impulsos publicitdrios e crediticios do mundo moderno, que indu-
zem o individuo ao consumo desenfreado. Tratava-se de estimular a cultura de
investimento produtivo no mercado de agbes, em oposicao ao brutal incentivo
ao dispéndio supérfluo que transborda de todos os tipos de midia. O programa
visava, sobretudo, atrair para a Bolsa o cidadao comum, elemento primordial na
construcao de uma sociedade economicamente aberta e competitiva.

Em outra vertente, a partir de 2000, a BOVESPA e sua congénere BM&F —
Bolsa de Mercadorias e Futuros, envolveram-se na criacdo do SPB — Sistema de
Pagamentos Brasileiro, que comecou a funcionar em abril de 2002. Trata-se de
um sofisticado processo eletronico de liquidagcdo de negécios. Com o SPB, os
pagamentos passaram a ser feitos com transferéncias em tempo real contra a
conta de reserva do banco liquidante da operagdo. Essa é a conta-corrente da
instituicao financeira no Banco Central, ou seja, dinheiro vivo, e ndo apenas uma
promessa de pagamento. Com o SPB, eliminou-se definitivamente a circulagao
de cheques ou outros documentos fisicos, trazendo enorme seguranga ao merca-
do. Jamais ocorreria, novamente, algo como o chamado Caso Nahas, de 1989,
que destruiu a Bolsa do Rio.

Assim também, tanto a BOVESPA como a BM&F, ainda independentes,
envolveram-se naquela quadra, com vastos programas de educacao financeira
destinados aos investidores individuais. Os resultados dos programas educativos
foram palpdveis. No ano 2000, havia cadastrados na Bolsa, como investidores
individuais, cerca de 80 mil pessoas fisicas. Em 2011, ja eram mais de 600.000.
A participagdo aumentou expressivas sete vezes em uma década.

No entanto, apesar de todas essas iniciativas, o Mercado de Capitais seguia
emperrado por extensa série de percalgos burocraticos e regulatérios. Era neces-
saria uma atuagdo mais contundente junto ao poder publico, de modo a anular os
entraves e proporcionar maior fluidez aos negécios. Mas as Bolsas nao estavam
sozinhas naquela batalha.
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3

A CONCEPCAO DO PLANO DIRETOR

A preocupagao com a apatia existente no mercado nao era exclusividade da
BOVESPA. O momento era de convergéncia de idéias e acdes. Outros setores
também demonstravam sua inconformidade com a situacdo. Um desses nichos
era a ABAMEC - Associacdo Brasileira de Analistas do Mercado de Capitais. Ja
com trés décadas de histéria, pois fora fundada em 1970, a ABAMEC se dividia
entre instituicdes estaduais e uma organizagao nacional, criada em 1990.

Em 2001, aos 43 anos de idade, Humberto Casagrande foi eleito novamen-
te presidente da ABAMEC nacional. Retornava ao cargo do qual tinha sido o
primeiro ocupante e que deixara em 1992. As vésperas da formatura, como en-
genheiro de produgao pela UFSCar — Universidade Federal de Sao Carlos, em
1980, Casagrande descobriu que ndo tinha vocagao para o chao de fabrica. Foi
entdo encaminhado por um professor para o primeiro emprego como analista
de investimentos do antigo Fundo 157 do Banco Itad. A partir dessa ocasido,
somente deixou o mercado financeiro por dois anos, quando atuou no Ministério
do Planejamento, na gestao Jodo Sayad. Ao longo da carreira, veio a ser diretor
de varias instituicbes bancarias, como Citibank, Credibanco, Fator e Sudameris,
do qual era presidente do banco de atacado ao voltar a ABAMEC. No mesmo
ano foi indicado para o Conselho de Administragao da BOVESPA, representando
os investidores individuais, onde permaneceu até 2004. Assim sendo, Humberto
Casagrande ocupou, no inicio do século XXI, posi¢cdes de importancia estratégica
para o Mercado de Capitais.

Nas primeiras reunides que presidiu na ABAMEC, em 2001, Casagrande de-
parou com a lamentagao generalizada de seus pares a respeito da letargia em que
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estava o mercado. Imaginou entdo um projeto que pudesse reverter o processo
de degradacao que se desenvolvia. A primeira providéncia deveria ser elaborar
um diagnédstico sobre a situacdo que envolvesse questdes macroecondmicas e
regulatérias. E esse ndo deveria ser um trabalho voluntario, mas profissional, com
pessoal tecnicamente preparado. Uma conclusdo imediata foi que a ABAMEC,
entidade constituida por pessoas fisicas, nao teria os recursos suficientes para
bancar o diagndstico profissional pretendido. Francisco Petrus, presidente da
ABAMEC-SP, chamou a atencdo para que o professor Carlos Antonio Rocca, que
trabalhava para o IBMEC — Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, ja tinha
muito estudos sobre os temas aventados.

No segundo semestre de 2001, Casagrande procurou o IBMEC, nas pessoas
do ex-ministro Jodo Paulo dos Reis Velloso, presidente, Enio Rodrigues, vice-pre-
sidente executivo e Carlos Rocca, consultor contratado, propondo uma parceria
entre as duas entidades, com vistas a preparar o congresso da ABAMEC, que se
realizaria em abril de 2002. Daquele encontro deveriam emergir novos rumos
para o Mercado de Capitais. Nesse meio tempo seriam buscados suportes. Em al-
mog¢o na BOVESPA, com presidentes de diversas instituicdes, Casagrande expds
suas ideias e recebeu apoio unanime. A partir dai, o assunto assumiu duas ver-
tentes: uma politica de responsabilidade da ABAMEC e Humberto Casagrande, e
uma técnica sob o comando do IBMEC e Carlos Antonio Rocca.

Com a coordenagao de Rocca foram convidados a apresentar estudos sobre
temas especificos varios especialistas, entre os quais Guido Mantega, José Roberto
Mendonga de Barros, Ary Oswaldo Mattos Filho, Raul Velloso e outros, entre 15
e 20 pessoas, todas de alta qualificacdo. Com tais personagens, foram montados
os painéis do 17° Congresso da ABAMEC. Esses eventos tradicionalmente se
realizavam no segundo semestre de cada ano, mas em 2002, com as eleigoes
presidenciais dominando a agenda politica, foram antecipados para o més de
abril. Marcado para acontecer em Porto Alegre, o encontro transcorreu nos
saldes do Hotel Plaza San Rafael, e os diversos assuntos foram amplamente
debatidos na ocasido.

Suportados pelos trabalhos apresentados, os temas se transformaram em 12
diretrizes e 50 propostas que consubstanciaram os eixos do Plano Diretor do
Mercado de Capitais (Anexo 1). Nao houve qualquer tipo de palpite, intuicao ou
simples pressentimento. Todas as sugestdes estavam fundamentadas em sélidos
estudos técnicos. Era uma agenda positiva a ser perseguida na procura por aper-
feicoamento. As ideias computadas ndao eram necessariamente novas, as grandes
inovagdes foram sistematizar a apresentacao e a forma de atuar em um momento
em que o mercado estava extremamente fragilizado.

Cabe relembrar que essa ja era a segunda iniciativa com o mesmo titulo. A
primeira havia sido orquestrada por Ary Oswaldo de Mattos Filho, quando presi-
dente da CVM, durante o governo Collor, entre 1990 e 1992. Mas o projeto nao
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agradou ao mercado por suas raizes oficiais, o que lhe trazia uma conotagao de
chapa branca, algo partido do governo. Isso apesar de todos os méritos pessoais
e profissionais do lider da proposicao.

Entre 1994 a 1995, Thomas Tosta de Sa ocupou a presidéncia da CVM e
retomou as discussoes do plano proposto anteriormente, convidando as entida-
des do mercado a participarem do processo. Ele percebera que a CVM necessi-
tava angariar prestigio internacional e, para tanto, levou diversas instituicoes a
acompanha-lo as reunides da IOSCO - International Organization of Securities
Commissions, pois compreendia a necessidade de investidores estrangeiros, que
haviam sido autorizados a ingressar no mercado brasileiro em 1991, reconhecerem
a CVM como organizacao acreditada entre seus pares. Naquele periodo, outras
acodes previstas no Plano Diretor de Ary Oswaldo foram implantadas, como a
regulamentacdo de novos instrumentos de apoio ao desenvolvimento do mer-
cado (fundos imobilidrios, fundos para a pequena e média empresa, certificados
de investimento dudio-visual, autorizacao para empresas nao financeiras serem
gestoras de fundos etc.), além do restabelecimento do moral do corpo técnico da
CVM, corrigindo-lhe o modelo de remuneragao e julgando o famoso caso Naji
Nahas, com penalizagao exemplar.

Na nova fase, em meados de 2002, duas etapas estavam vencidas. A primeira,
a concepgao dos estudos e a segunda, a materializacao dos diversos trabalhos,
além da realizacao formal do congresso da ABAMEC. A terceira deveria ser
a implementagdo do plano sem o que ele ficaria como mais um conjunto de
propostas, sem efetividade, que permaneceria nas estantes das bibliotecas ou
gavetas das instituigoes.

Era necessario promover a aglutinagao em torno das ideias e, novamente, nao
poderia ser um trabalho voluntério, que forgosamente se perderia nos escaninhos
da burocracia. Havia que fazer as coisas acontecerem, conduzi-las pelos mean-
dros governamentais, convencer autoridades, apresenta-las as vdrias instancias
dos poderes federais, e assim por diante.

O passo seguinte foi criar um comité executivo constituido por representantes
das entidades que apoiavam o plano, a ser gerido por um profissional contratado
e remunerado para conduzir as negociagoes e ultimar a conclusao de cada pro-
vidéncia demandada para execucdo final dos objetivos.

Casagrande encontrou o parceiro e apoio fundamental para a consecucao
das ideias do Plano Diretor em Raymundo Magliano Filho, presidente da BOVES-
PA desde 2001. Ele ndo vacilou em fornecer instalagdes para funcionamento e
reunides iniciais do Comité Executivo, além de suporte financeiro para escolha e
contratacdo de um coordenador para o Comité Executivo.

Nome sugerido por Gilberto Mifano, a designagao para esse posto recaiu no
engenheiro Thomas Tosta de Sa, ex-presidente da CVM e grande entusiasta do
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desenvolvimento do Mercado de Capitais. Thomas foi, entdao, contratado para ser
o executivo do Comité, que possuia caracteristicas mais politicas, especificamen-
te de engajamento, coordenacdo geral e persecucao das metas, fazendo o meio
de campo entre as entidades signatarias do PDMC e o governo. Ao mesmo tem-
po, o professor Carlos Antonio Rocca, que coordenara os trabalhos prévios do
172 Congresso da ABAMEC, veio a ser designado para um organismo no ambito
do IBMEC denominado CODEMEC — Comité de Desenvolvimento do Mercado
de Capitais, com funcdes eminentemente técnicas e destinado a manter o Plano
atualizado, além de acompanhar a execugao das agdes especificas.

Em seguida, para fortalecer a institucionalizagao do Plano Diretor era neces-
sario formaliza-lo. Até entdo, as 24 entidades empresariais envolvidas (Anexo 2)
haviam dado apoio, mas nao estavam engajadas, de fato, em sua implementacao.
Foi assim realizada uma grande cerimonia na BOVESPA, em que os diversos or-
ganismos, acompanhados por outros, que haviam aderido posteriormente, como
FIESP e Associagao Comercial de Sao Paulo, subscreveram o documento original
concordando com os termos e assumindo compromissos com 0s principios es-
tabelecidos e a realizagdao das metas contidas no Plano Diretor do Mercado de
Capitais. Com essa providéncia, o PDMC consolidou-se como iniciativa de todo
o mercado e ndo apenas da ABAMEC ou da Bolsa.

Ao mesmo tempo em que se enfronhava na concepcao do Plano Diretor,
sem alterar seus rumos originais, a ABAMEC, sob o comando de Casagrande,
ampliava o alcance de suas iniciativas. A mudanca nasceu de demandas de ou-
tros profissionais que buscavam se associar, como advogados especializados em
Mercado de Capitais ou gestores de recursos que a entidade ndo podia receber
por ser voltada exclusivamente para analistas. Para atender tais solicitagcdes deve-
riam ser criadas outras instituicoes, e a ABAMEC perderia espacos e horizontes.
Assim, ela se transformou em APIMEC — Associacdo dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais, com atividade mais abrangente. Desse
modo, oxigenava-se a entidade que ja contava com 30 anos. Houve ainda uma
questdo secunddria de registro da marca ABAMEC, pertencente a casa do Rio de
Janeiro que nao pretendia cedé-la para uso das demais organizacoes estaduais.
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4

ESTRUTURACAO E PRIMEIROS PASSOS

O suporte fundamental ao Plano Diretor do Mercado de Capitais derivou de
uma entidade bem mais potente do que a ABAMEC, no seio da qual foi concebido.
A velha BOVESPA proporcionou o apoio necessdrio ao deslanche e a seguinte
consecugao do Plano.

Raymundo Magliano Filho era o presidente da Bolsa de Sao Paulo quando o
Plano Diretor foi engendrado por Humberto Casagrande, no ambito da ABAMEC.
Ele convivera com o Mercado de Capitais desde a infancia. Nascido em fevereiro
de 1942, seu pai foi nomeado corretor de fundos publicos em 1947. Estudou
em Sao Paulo, no Colégio Sao Luiz, de padres jesuitas, de onde foi convidado
a se retirar por insubordinagdo juvenil e, adiante, no Colégio Dante Alighieri.
Graduou-se em administracao de empresas pela Fundacao Getdlio Vargas.
Aos 21 anos de idade, foi feito preposto, o principal auxiliar do corretor, o
que era um importante encaminhamento na vida. Com as mudangas ocor-
ridas no mercado nos anos 1960, o oficio de corretor foi transformado em
pessoa juridica, nascendo a Magliano S/A Corretora de Cambio & Valores
Mobiliarios.

Apesar da intensa lida didria como membro da Bolsa, Magliano sempre foi
dotado de grande curiosidade intelectual. H4 quatro décadas toma aulas particulares
de filosofia e, também, mais recentemente, estuda antropologia em profundi-
dade. Esses conhecimentos o conduziram a pensar de modo abrangente. Esta
sempre buscando ampliar e incluir. Costuma dizer que o curso da Fundagao
Getlio Vargas o formou administrador, mas nao o fez cidadao. Essa condigao foi
adquirida com os estudos de filosofia.
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Tais caracteristicas fizeram da BOVESPA, sob o comando de Raymundo
Magliano Filho, o parceiro ideal da ABAMEC, liderada por Humberto Casagrande,
na condugdo das iniciativas que transformaram o Plano Diretor do Mercado de
Capitais no sucesso em que este se constituiu.

Desde logo, a poderosa BOVESPA mergulhou de corpo e alma no apoio ao
Plano Diretor. Cedeu pessoal e espago para reunides e funcionamento do Comité
Coordenador, mas bem mais do que isso, patrocinou o0s recursos necessdrios a
contratacdo de Thomas Tosta de Sa como executivo do comité, elemento funda-
mental no desenrolar dos trabalhos.

Toda a engrenagem institucional e administrativa da velha Bolsa colocou-se
a servico da boa execucao do Plano Diretor. Essa mdquina era comandada pelo
superintendente geral.

Nascido no Cairo, em 1949, Gilberto Mifano chegou ao Brasil em 1956. Os
Mifano sairam do Egito na condicdo de apétridas. Quando nasceu a irma, o pai
e a madrasta puderam se naturalizar. Gilberto aproveitou uma brecha legal exis-
tente a época e também optou pela nacionalidade brasileira. Fez carreira na area
financeira e foi diretor dos bancos Comind, Geral do Comércio e Bamerindus.
Convidado, assumiu a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercados da
BOVESPA, em 1993.

No ano seguinte, em meio a crise do México, com as repercussoes do abalo
no mercado brasileiro, ficou vago o posto de superintendente geral. A comunida-
de da Bolsa estava dividida politicamente e a solugao encontrada, em dezembro
de 1994, foi indicar Mifano como interino, ja que ndo era ligado a qualquer das
faccdes. Trés meses depois, era efetivado e foi o mais longevo ocupante do cargo
na histéria da BOVESPA, até a fusdao com a BM&F, em 2008. Foram anos riquissi-
mos em acontecimentos politicos e econdmicos: o Plano Real, as diversas crises
externas de fins dos anos 1990, o apagao, as elei¢des presidenciais, a ascensao
de Lula e do PT, o Sistema de Pagamentos Brasileiro, a criagdo do Novo Mercado,
o Plano Diretor, a desmutualizagao e unido das duas Bolsas etc.

Tanto quanto Raymundo Magliano, o carioca Thomas Tosta de Sa também
estudara com os padres jesuitas do Colégio Santo Indcio no Rio de Janeiro, onde
se formou em 1956. Em seguida, cursou o primeiro ano de engenharia na Univer-
sidade Catdlica, em Washington. Regressando ao Brasil, completou os estudos na
PUC-Rio. Em 1964, retornou aos Estados Unidos trabalhando em uma compa-
nhia que fazia avaliagdes patrimoniais de empresas para dar suporte a discussoes
com banqueiros de investimento em aberturas de capital.

Ao chegar de volta, um ano depois, tinha acabado de ser editada a Lei de
Mercado de Capitais. Formou um grupo com colegas da PUC para estudar inves-
timentos em Bolsa, usando as publicagdes técnicas da antiga Organizagao — SN.
Mudando para Sao Paulo, em fins dos anos 1960, vendeu o apartamento no Rio
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e investiu o produto em agdes, tendo um resultado fantastico com a grande alta
de 1971. Costuma dizer que sua relacdo com o Mercado de Capitais nasceu de
uma histéria de sucesso em Bolsa.

Passou mais dois anos nos Estados Unidos, entre 1977 e 1978, para um
mestrado na New York University e, na volta, foi trabalhar como assessor da
presidéncia da BOVESPA, entdo ocupada por Manoel Otavio Pereira Lopes. Foi
ainda executivo da estatal Banespa Corretora, que pretendeu privatizar, sem
sucesso e, mais tarde, diretor da Alpargatas, atuando em comércio exterior. Em
1991 foi indicado para presidir a CVM, cuja sede havia sido transferida para
Brasilia, o que o impediu de aceitar o convite, livrando-o do descalabro final
do governo Collor.

Em fins de 1993, procurado por Alvaro Augusto Vidigal, entdo presidente da
BOVESPA, foi novamente sondado para presidir a CVM. Veio a tomar posse no
cargo em 27 de dezembro de 1993, quando o ministro da Fazenda era Fernando
Henrique Cardoso, e permaneceu na autarquia até agosto de 1995, ja na gestao
de Pedro Malan no ministério. Foi Thomas quem trouxe a CVM de volta ao Rio de
Janeiro, ap6s a transferéncia anterior para Brasilia durante o governo Collor. Na
posse de Rafael de Almeida Magalhaes como delegado do governo federal no Rio
de Janeiro, ele sugeriu a mudanca a Fernando Henrique, ja presidente, alegando
que bastava um decreto presidencial, logo solicitado a Malan e assinado em 14
de junho de 1995, dia do banquete comemorativo dos 150 anos da antiga Bolsa
do Rio, no Hotel Copacabana Palace.

Em meados de 2002, chegara o momentum do Mercado de Capitais. Tudo
convergia em um vortice extremamente positivo. No més de outubro anterior,
havia sido sancionada a Lei n® 10.303, que restabelecia os direitos das mino-
rias em alienagbes de controle acionario, usurpados pela aprovacido da Lei
n® 9.457/97. O Congresso da ABAMEC, que estabeleceu as diretrizes do Plano
Diretor, realizou-se em Porto Alegre, em abril daquele ano. Dois meses depois,
em 12 de junho era aprovada, em Brasilia, a Emenda Constitucional n® 407, que
prorrogava a CPMF, mas isentava os negocios em Bolsa de sua incidéncia, reti-
rando um ébice que pesava seriamente sobre a eficiéncia do mercado brasileiro.
No més seguinte, foi nomeado presidente da CVM o advogado Luiz Leonardo
Cantidiano, privatista convicto e veemente defensor do Mercado de Capitais. As
circunstancias conspiravam a favor.

Em 13 de junho, realizou-se na sede da BOVESPA, em Sao Paulo, a primeira
reunido periédica do Comité Coordenador do Plano Diretor. Este organismo fora
concebido para ser o condutor, em nome das 24 entidades signatarias, da exe-
cucgao formal das iniciativas propostas. Englobava, inicialmente, oito membros,
além do coordenador. Eles representavam algumas das organizagdes subscritoras,
a saber: ABAMEC, ABRASCA, ANCOR, ADEVAL, ANBID, IBMEC e BOVESPA,
com dois assentos.

29



Aquela altura, ja estava em pleno andamento a campanha presidencial de
2002. E era razodvel antecipar a possibilidade de ocorrer um cambio de poder
politico, com a ascensdo ao cargo maximo da Republica de um representante
da oposicao.

Desde logo, naquela primeira reunido, o Comité Coordenador entendeu que
era essencial fazer o Plano Diretor transcender o pleito e ser introduzido nos
objetivos do governo que se iria inaugurar. Para tanto, seriam convidados a
comparecer a BOVESPA os quatro pretendentes a Presidéncia da Republica: Luiz
Inacio Lula da Silva, José Serra, Anthony Garotinho e Ciro Gomes. Os convites
foram atribuidos a membros do Comité Coordenador. O objetivo era expor o
plano e mostrar aos candidatos a importancia, para o progresso do pais, das pro-
posicoes nele contidas.

Lula, por suas origens como adversdrio tenaz do empresariado, temia visitar
a Bolsa e ser eventualmente vaiado, como j4 o fora anteriormente na porta da en-
tidade. O departamento de relagdes institucionais da BOVESPA vinha tentando,
sem sucesso, convidar o candidato.

Naquela época, Thomds Tosta de Sa vivia na ponte-aérea. Em uma sexta-feira
estava em Sao Paulo se preparando para voltar ao Rio. Abrindo o jornal deparou
com o nome de Luiz Gushiken, como assessor importante do presidenciavel.
Thomds o conhecera quando fora presidente da CVM e Gushiken deputado fe-
deral. Ligou e foi atendido incontinente tendo havido a sugestao de que passasse
no comité, que ficava no caminho do aeroporto, o que foi feito. Antes, preparou
uma carta dirigida ao candidato convidando-o a ir a Bolsa, assinada no mesmo
dia por ele e Magliano. Foram entdo montados contatos entre as assessorias do
candidato e da BOVESPA e agendada a data de 6 de agosto de 2002.

A visita foi um grande sucesso. Durante o encontro, o presidenciavel confes-
sou que ndo entendia nada do tema, afirmando que quem o fazia era o préprio
mercado. Ele pretendia tocar o governo e propods juntar as forgas, sugerindo que
se criasse um grupo de trabalho unindo a futura equipe de governo e o empre-
sariado representado no Comité Executivo. Presente ao evento e cético, Gilberto
Mifano pensou consigo mesmo: “Esses candidatos sao capazes de qualquer coisa”.
Contrariando sua descrenca, os desdobramentos vieram a ocorrer.

José Serra era mais préximo ao mercado e o convite foi logo aceito, mas mar-
cada a reunido para a BM&F, ndo teve a mesma repercussdo. Assim também com
o pretendente Anthony Garotinho, cuja assessoria econdmica era comandada
por Tito Ryff. Todos os encontros se deram ao longo de agosto de 2002, cerca
de dois meses antes do primeiro turno das elei¢des presidenciais. O Gnico dos
aspirantes ao cargo maximo da Republica que ndo compareceu foi o cearense
Ciro Gomes, cujo candidato a vice era Paulo Pereira da Silva, o Paulinho da Forca
Sindical, parceiro da Bolsa. Nunca foi dada uma explicagao plausivel para essa
desercao. Até porque Ciro fora instado pessoalmente por Thomas Tosta de S& em
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encontro casual na ponte-aérea e concordara com a possibilidade. Os dois se
haviam conhecido quando eram, respectivamente, ministro da Fazenda e presi-
dente da CVM, ao fim do governo Itamar Franco. Em cada uma das visitas houve
troca de documentos, com os candidatos recebendo o Plano Diretor e entregando
suas respectivas diretrizes de governo.

O primeiro sufragio estava marcado para o domingo, 6 de outubro. Lula ob-
teve 39,5 milhdes de votos, ou 46% do eleitorado, e José Serra 19,7 milhoes,
aproximadamente 23%. O segundo turno seria realizado trés semanas depois,
em 27 daquele més.

Agindo com raro senso estratégico, Lula solicitou que a reunido para a adesao
formal do PT ao Plano Diretor fosse realizada no ambiente da FIESP, principal
6rgao aglutinador do empresariado paulista, marcando a data para 17 de outu-
bro, precisamente em meio as duas elei¢des. Forcosamente, a repercussao seria
imensa e, légico, favoravel ao candidato.

Até a apresentagdo da “Carta ao Povo Brasileiro”, em 22 de junho anterior,
Lula contava com larga rejeicao e era considerado o adversdrio maior do mer-
cado e da livre iniciativa. Ao firmar aquele documento, comprometeu-se com
o respeito aos contratos e a manutencao de controle sobre as contas publicas,
além do superavit primdrio necessario para honrar as obrigacdes do pais. De
certo modo, o pacto pelo Plano Diretor referendava as intengoes definidas na
manifestacao precedente.

Na véspera daquele compromisso, 16 de outubro de 2002, o IBOVESPA,
principal indice do mercado brasileiro, atingia seu ponto minimo, desde 1997,
alcancando 8.370 pontos, nivel ao qual ndo mais retornaria ao longo dos anos
seguintes. Estava encerrado um longo ciclo de baixa.

Lula ndo compareceu a sede da FIESP, mas enviou a equipe econémica
chefiada por Antonio Palocci. Com isto, ficava consolidada sua posicdo como
candidato confidvel em termos de responsabilidade na conducao da economia.
Palocci foi a grande estrela do encontro. Com sua calma, afabilidade e estilo con-
vincentes concedeu entrevista coletiva a imprensa reafirmando os compromissos
pré-mercado.

A reacdo foi imediata. No dia seguinte a imprensa noticiava o evento e suas
repercussdes com amplo destaque nas primeiras paginas. A manchete de O Globo
estampava: “Lula se compromete com o superavit que for necessario”, e, em segui-
da, “Propostas do PT para o mercado de capitais fazem bolsa subir 6%”. Na tercei-
ra pagina, uma grande foto documentava o acontecimento. Um sorridente Antonio
Palocci conversava com Hordcio Lafer Piva, presidente da FIESP, acompanhados
pelos paladinos do Plano Diretor, Humberto Casagrande e Raymundo Magliano,
todos assistidos por Ricardo Berzoini, também membro da equipe da equipe
economica do PT. Em imagem menor, Aloizio Mercadante, senador recém-eleito
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cumprimentava Hordcio Piva. Ja a Folha de Sdo Paulo anunciava na primeira
pagina “Bolsa dispara e risco-pais desaba”. E no caderno “Dinheiro” comentava
que as turbuléncias haviam cedido e que o gesto do PT em apoio ao Mercado de
Capitais havia sido muito bem recebido.

Precisamente dez dias depois, no domingo, 27 de outubro, transcorreu o
segundo turno das elei¢des. Lula conquistou 52,7 milhdes de votos, ou 61,2%
do eleitorado, contra 33,3 milhdes de seu opositor José Serra, que atingiu 38,7%
dos votantes.

O Plano Diretor do Mercado de Capitais dera um primeiro grande passo, ao
formar uma alianga com o novo governo, mas muitos percalgos ainda sucede-
riam. A marcha seria longa e extenuante.
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5

OS BASTIDORES DE UM PACTO

Antoninho Marmo Trevisan nasceu em Ribeirdo Bonito, Sdo Paulo, em marco
de 1949. Graduou-se em ciéncias contabeis na PUC-SP e comecou a carreira de
auditor na antiga Price, Waterhouse, Peat & Co., em 1970. Entusiasta do Mercado
de Capitais, participou da diretoria da ABAMEC, recebeu duas vezes o prémio
de Analista do Ano patrocinado por aquela entidade, e tinha larga experiéncia
no setor privado. Atuou também na drea publica, onde foi titular da Secretaria de
Controle das Empresas Estatais, em 1986 e 1987, no governo Sarney.

Em fins dos anos 1990, Trevisan foi procurado pelo entdo candidato Luiz
Indcio Lula da Silva, que pretendia obter esclarecimentos sobre artigo que escre-
vera defendendo a privatizagdao da Companhia Vale do Rio Doce. Na matéria,
argumentava que os recursos investidos pelo Estado na companhia teriam rapido
retorno social se aplicados em educacgdo. A partir de entdo, ambos ficaram muito
ligados, e Lula passou a ouvi-lo, periodicamente, sobre economia e assuntos
correlatos. Ele nunca teve pretensdes politicas. Sua cooperacao foi episédica,
voltada para a campanha eleitoral, ao fim da qual deveria retornar com
intensidade total a seus negocios, que contavam com mais de 1.000 fun-
cionarios. O engajamento se deu por mera colaboracao institucional, como
simples cidadao.

Trevisan foi elemento central na aproximagao entre o PT e a BOVESPA, quando
da campanha de 2002, e conversava muito com o entdo candidato, na qualidade
de seu consultor informal. Considera episddio inesquecivel sua ida a Bolsa em 6
de agosto de 2002, onde foram de carro, ele e Luiz Gushiken, buscar o candidato
na sede do Instituto Cidadania, entdo quartel general do mesmo.
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No caminho, em viagem que durou cerca de 20 minutos, Trevisan foi ex-
plicando a Lula o funcionamento do Mercado de Capitais e da Bolsa, o que ele
desconhecia completamente. Mas, ao longo do trajeto, o candidato absorveu a
relevancia daqueles mecanismos em um sistema democratico, os beneficios para
as empresas, os trabalhadores etc. Na chegada ao prédio, Lula foi ao pédio e
tirou fotografias inteiramente a vontade, antes de se dirigir ao auditério. Parecia
que frequentava aquele recinto havia anos.

Trevisan diz que a compreensao de Lula do assunto foi de tal ordem que ele
produziu, na Bolsa, improviso que considera uma das mais belas paginas sobre a
importancia do Mercado de Capitais. E para uma assisténcia especializadissima
que o aplaudiu de pé. Impressiona como ele, com sua inteligéncia e sagacidade,
processou e incorporou as informacdes recebidas poucos minutos antes.

Na ocasido, foi decidida a criagdo de um grupo de trabalho, no PT, de apoio
ao Mercado de Capitais. A coordenacao ficou a cargo de Trevisan, e a equipe era
composta por figuras estreladas do partido: Ricardo Berzoini, Guido Mantega,
Jodo Ayres Rabello Filho, Jodo Vaccari, Sérgio Rosa e Wagner Pinheiro.

Nas discussdes com os quadros do PT prevaleceram dois pontos focais. O
primeiro foi a perspectiva de olhar o Mercado de Capitais em longo prazo e ndo
como instrumento imediato. A tica era gerar e preservar poupanga para aposen-
tadoria do trabalhador. Esse aspecto sempre esteve presente nos debates internos.
O segundo tépico foi a popularizagdo. O PT entendia que na medida em que
os trabalhadores participassem do Mercado de Capitais exerceriam uma pressao
benéfica sobre a formacdo e a democratizacao da riqueza nacional. Um terceiro
ponto, que ndo chegou a ser atingido, mas foi muito discutido, dizia respeito ao
FGTS e seu uso no Mercado de Capitais. Havia grandes resisténcias.

Trevisan recorda-se de uma conversa com Lula, em que esse afirmava que o
dinheiro do trabalhador ndo podia estar submetido a oscilagdes acentuadas e a
Bolsa ndo fornecia tal seguranca. E julgava que ndo deixava de haver razao nesse
raciocinio, na medida em que variagdes bruscas podiam frustrar as expectativas
da massa trabalhadora, que pretenderia renda garantida. Comenta, ainda, que o
que mais se admirou foi como o grupo do PT, partido sempre tido como inimi-
go do capitalismo, abragou a causa do Mercado de Capitais, compreendendo-o
como base fundamental para o desenvolvimento do pais. Nao houve quaisquer
resisténcias ou questionamentos dos membros da agremiacao, sendo o entendi-
mento do tema pleno e completo. Mencionou-se personagens como Mercadante,
Mantega e outros que concordaram totalmente com a ideia de apoio ao Mercado
de Capitais.

O documento elaborado pelo PT, em colaboragao com o grupo formado ori-
ginalmente pela BOVESPA e ABAMEC, intitulava-se “Mercado de Capitais como
Instrumento do Desenvolvimento Econdomico” (Anexo 3) e continha amplos pon-
tos de convergéncia com o Plano Diretor. Entre os aspectos confluentes eram
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destacados incentivos ao desenvolvimento de fundos de pensao, tratamento dos
fundos de poupanca compulséria como FGTS e FAT, protecao ao investidor e
politicas de juros e tributaria. O dltimo paragrafo do texto sintetizava o espirito
que presidira sua confeccao:

Reafirmamos nossa confianga de que o Mercado de Capitais tem um
grande potencial a ser desenvolvido e que possa contribuir para a
retomada do desenvolvimento econémico e social.

A apresentacao do documento na sede da FIESP, em 17 de outubro, teria
Trevisan como seu natural condutor. No entanto, ndo pode fazé-lo, em razao de
uma viagem familiar a Grécia, programada havia mais de ano. Pediu a Antonio
Palocci que o substituisse, no que foi a primeira exposicao a empresarios do po-
litico de Ribeirdo Preto. Naquele momento, com sua fala suaséria e ideias claras,
Palocci conquistou a simpatia do mercado e, definitivamente, o posto de ministro
da Fazenda no futuro governo.
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6

A FASE PREPARATORIA

Os encontros com os candidatos as eleicdes de 2002 haviam sido, apenas,
preliminares do caminho, que deveria ser percorrido pelo Plano Diretor do
Mercado de Capitais. Na primeira reunidao do Comité Executivo ficara esta-
belecida uma agenda em que cada tépico do plano fosse encarado como um
projeto com principio, meio e fim, tanto quanto havia sido a bem-sucedida
“Operacao CPMF".

Simultaneamente, seguindo o estilo de agregar e agir em unissono de
Raymundo Magliano, ficou claramente estipulado que deveria existir um con-
senso total das diversas entidades sobre as propostas a serem apresentadas. Caso
algum tema oferecesse dividas, mesmo que diminutas, ndo deveria ser levado a
mesa de discussdes, pois a eventual desavencga seria a desculpa ideal a ser usada
pelo governo para ndo tomar qualquer providéncia. O importante era o discurso
uno, indivisivel, e esse aspecto forneceu ao Plano Diretor uma ferramenta funda-
mental para avancar.

Tal visao é compartilhada por Alfried Ploger, entao presidente da ABRASCA —
Associacdo Brasileira das Companhias Abertas e participante ativo das peripécias
do Plano Diretor. Nascido em Stettin, na Pomerania alema, chegou ao Brasil aos
nove anos de idade, em 1948. Retornou a Alemanha para estudar engenharia e
administracao de empresas e nunca perdeu o forte sotaque germanico. Em 1969
ingressou na Companhia Melhoramentos de Sao Paulo, controlada por sua familia
e, em 1997, assumiu o comando da ABRASCA.

Ploger frisa que, naquele inicio de mandato, decidiu visitar e se aproximar
de todas as entidades que pudessem vir a ter algum tipo de interesse comum.
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Ressalta, ainda, que existiam sérias divergéncias entre as diversas instituicoes
empresariais e, até mesmo, rivalidades e inimizades. Menciona especificamente
atritos e dificuldades com a ABAMEC envolvendo o uso de ac¢des preferenciais.
Criou pontes e vinculos com as coirmas, e as relagdes passaram a ser no minimo
de respeito, confianca e, em muitos casos, de grande amizade pessoal. Com isso,
estava ajudando a pavimentar o caminho futuro do Plano Diretor. Cita ainda que,
na época, o mercado era ouvido pelo governo e, apesar de nao se obter tudo,
conseguia-se muito.

Também um dos principios estipulados pelo Comité Executivo e que significa-
va um desdobramento natural do raciocinio de unido foi buscar o envolvimento
horizontal de todas as entidades participantes, sem que houvesse supremacia ou
destaque de qualquer das organizacdes signatdrias do plano.

Para tanto, nas primeiras reunides debateu-se a constituicio de uma ONG
que formalizaria a atividade do Plano Diretor do Mercado de Capitais. Chegou a
ser preparado pelo departamento juridico da BOVESPA um modelo de estatutos.
Mas a ideia foi deixada de lado, pois significaria apenas a criacao de ébices
burocraticos adicionais aos objetivos do plano.

Entre os aspectos que sopraram a favor do Mercado de Capitais, em 2002,
deve ser mencionada a mudanca de comando ocorrida na CVM. Em julho da-
quele ano tomou posse na presidéncia da autarquia o experiente advogado Luiz
Leonardo Cantidiano. Como era de se esperar por suas caracteristicas pessoais,
ele se revelou um parceiro de grande valia nos desdobramentos do Plano Diretor
durante os dois anos em que ocupou o posto.

Apds os encontros com os presidenciaveis, em agosto, o Gltimo quadrimestre
de 2002 foi preenchido com intensa pauta de atividades, dentre as quais foi dada
prioridade a uma agenda de discussdes com a CVM, organismo cujo apoio era
essencial para os objetivos do Plano Diretor. Cantidiano compareceu como con-
vidado a terceira reunido do Comité Executivo realizada na sede da BOVESPA em
23 de agosto de 2002. E discorreu longamente sobre os diversos itens do plano
que diziam respeito as providéncias a serem tomadas no ambito da autarquia.

Paralelamente, foram agendados encontros regionais para divulgacao do
projeto em diversas capitais. Como em uma campanha eleitoral cldssica,
o movimento orientou-se das periferias para o centro. O primeiro ocorreu
em Salvador, em 14 de outubro, patrocinado pelo Banco Itad. Seguiram-se
Porto Alegre, em 8 de novembro; Fortaleza, em 25 do mesmo més; e Belo
Horizonte, em 4 de dezembro. Neste uGltimo evento compareceu o vice-
-presidente eleito José de Alencar. Nessa fase, o presidente da CVM, Luiz
Cantidiano, foi parceiro incansavel. Ele acompanhou a equipe do comité
executivo, funcionando como um aval da estrutura reguladora federal as
ambiciosas metas do Plano Diretor. Brasilia, centro do poder, foi deixada
para o inicio de 2003.
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Assim também vieram a ser estipuladas reunides periédicas com a diregao
das entidades signatdrias do plano, a se realizar em conjunto por Thomas Tosta
de Sa e pelo professor Carlos Rocca. Os objetivos eram prestar contas da atuagao
desenvolvida, identificar novas prioridades e manter vivo o apoio a iniciativa.
Houve ainda a decisao de tratar cada um dos temas de maior complexidade do
Plano Diretor em grupos de trabalho internos setoriais, aos quais poderiam aderir
as entidades mais interessadas no tépico respectivo.

Foi também estabelecida uma agenda legislativa, para acompanhamento no
Congresso Nacional dos temas de interesse para o Mercado de Capitais. Desde
logo sobressaiu um projeto patrocinado por Antdnio Carlos Magalhaes Jr., com o
qual o mesmo pretendia marcar sua passagem pelo Senado. Tratava-se da criagao
de mecanismo para aquisicao de agdes por detentores de contas do FGTS, o que
seria um passo importante no sentido de democratizar a propriedade aciondria
no pais. O projeto contava com uma dianteira importante (Anexo 4). Fora elabo-
rado por Humberto Casagrande com o apoio da equipe da Bovespa e discutido
com a CVM contando, portanto, desde logo com o beneplacito do érgao regula-
dor. Era ainda priorizada a apresentagao, através do deputado Delfim Netto, de
outro cometimento visando reduzir a carga tributaria sobre instrumentos de ren-
da varidvel, o que promoveria equalizagdo mais compativel com as ferramentas
tipicas de rendimento fixo, de menor risco.

Antes do fim do ano foram programados e realizados encontros com 6rgaos
do Poder Executivo de maior ingeréncia nos assuntos relativos ao Mercado de
Capitais. Vieram a ser visitados em reunides de trabalho o BNDES, a SUSEP, a
FINEP e, prosseguindo a rotina, a CVM.

As atividades de 2002 se encerraram em 6 de dezembro com uma reunido
do Comité Executivo na sede da BOVESPA. O grupo foi ampliado por diversos
convidados. Entre eles figuravam representantes de varias entidades subscritoras
do plano, porém, mais importante, cinco membros da equipe do Partido dos
Trabalhadores, que iria assumir o governo em 1° de janeiro do ano seguinte.
Eram Ricardo Berzoini, Jodo Ayres Rabello Filho, Wagner Pinheiro, Jodo Vaccari
e Antoninho Marmo Trevisan. O significado era claro: o comprometimento do
novo polo de poder com o desenvolvimento do Mercado de Capitais.

Foi feito um balanco do desenvolvimento ao longo do ano. Desde os encon-
tros com os entdo candidatos, passando pelas reunides com a equipe do PT, a
festividade na FIESP, a agenda CVM, os work-shops regionais, os trabalhos legis-
lativos etc.

Ficaram programadas as ag¢des a serem desenvolvidas ao longo do primeiro
semestre de 2003. A prioridade era a continuagdo de relagdes frutiferas com
o novo governo. Em seguida, a realizacao de encontros regionais em Recife e
Brasilia, para divulgacao do plano e, com o mesmo objetivo, o estreitamento
das conexdes com a midia especializada em economia. Na arena legislativa e
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regulatéria seriam privilegiadas reunides com as novas bancadas no Congresso
Nacional, o acompanhamento do projeto sobre FGTS, a reforma da previdéncia
social, a redugdo de tributacdo sobre renda varidvel, além do prosseguimento da
agenda de trabalho comum com a CVM.

Tanto os representantes das entidades subscritoras do Plano Diretor como os
delegados designados pelo PT se manifestaram com total amplitude e liberdade.
Esses Gltimos transmitiram mensagem da maior importancia: o presidente eleito
Luiz Indcio Lula da Silva recomendara, explicitamente, que tivessem sequéncia
os entendimentos em torno do documento entregue na reunido da FIESP, para a
implantagao dos pontos ali estabelecidos.

O ano de 2002 se encerrava com horizontes promissores para o Plano Diretor
do Mercado de Capitais.
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7
UM NOVO GOVERNO

O novo governo tomou posse em 12 de janeiro de 2003 em meio a grandes
esperangas de todo o pais e, especialmente, da comunidade do Mercado de
Capitais. As expectativas criadas quando do encontro na FIESP e das reunides
preparatérias com os representantes do Partido dos Trabalhadores davam margem
a esses sentimentos positivos.

A CVM seguia constituindo a parceria mais importante para o Plano Diretor
do Mercado de Capitais. Durante o primeiro trimestre de 2003, o 6rgao regulador
havia editado a instrucdo n° 382, que substituia a de n® 220 e estabelecia normas
em operagoes com valores mobilidrios. E ainda a importante instru¢ao n° 384,
que rezava sobre as atividades dos market makers, aqueles intermediarios que se
dedicam a criar fluidez para papéis em Bolsa ou demais mercados organizados.

No entanto, um dos pontos fundamentais do Plano Diretor comecava a
encontrar ébices no Congresso Nacional. O projeto do senador ACM Jr. para
utilizacao do FGTS em compra de agdes estava na Comissao de Assuntos Econo-
micos do Senado em maos do relator, o representante cearense Tasso Jereissati.
E esse havia revelado ndo ser favordvel a aprovacdo do mesmo. Por tras de tal
atitude estariam poderosos interesses da indistria da construcao civil, a principal
beneficiaria dos recursos do FGTS. Além da posicao do presidente Lula, contra-
ria a eventuais oscilagdes no patriménio dos trabalhadores, como confessada a
Antoninho Trevisan. Era um problema complexo e que deveria ser enfrentado,
apesar de tais dificuldades.

Em Seminario realizado na BOVESPA, logo em fevereiro de 2003, ao qual
esteve presente Ricardo Berzoini, recém-empossado na pasta da Previdéncia,
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quando se pretendia discutir o modelo previdenciario para os novos trabalhado-
res, o ministro surpreendeu com o antincio da Emenda Constitucional que tratava
apenas de tal alternativa, mas, somente, para os novos servidores puiblicos.

Por outro lado, transcorridos sete meses da posse, o governo nao dera qualquer
novo sinal de apoio ao Plano Diretor. Na reunido do Comité Executivo realizada
em primeiro de agosto, Humberto Casagrande abriu os trabalhos enfatizando a
estranheza com essa atitude. E ressaltou que nao fora o empenho de Luiz Leonardo
Cantidiano e sua equipe na CVM muito pequeno teria sido o avancgo. Foi entao
acertado o envio de correspondéncia ao governo, solicitando a reversao do qua-
dro. Era uma forma delicada de tentar reviver os compromissos assumidos.

Trés dias depois, em quatro de agosto de 2003, Thomas Tosta de S&, na qua-
lidade de coordenador do Comité Executivo, encaminhava uma carta a Antonio
Palocci, ministro da Fazenda (Anexo 5). Apesar de vazado em linguagem
extremamente polida, a natureza do documento era de cobranga dos acordos
estabelecidos na FIESP e nos demais encontros com a equipe do PT.

Desde logo era ressalvada a colaboracao do 6rgao regulador cujos esforcos
se destacavam em meio a indiferenca do governo como um todo. O terceiro pa-
ragrafo elencava os principais pontos que haviam ficado sem maiores progressos:

Verificou-se, ainda, que itens importantes do Plano Diretor como
o projeto de utilizagdo do FGTS nas bolsas, a equalizacao de tri-
butacdo de ganhos em renda varidvel, o fortalecimento da CVM, o
engajamento do BNDES como fomentador de mercado, a tributagao
dos fundos previdenciarios na fase de acumulagdo, aumento da for-
magao da poupanga previdenciaria, entre outros, ndo contaram com
0 apoio necessario para que avangassem.

A énfase estava na retomada da prioridade anterior prometida ao Mercado de
Capitais. Finalmente, a correspondéncia encaminhava uma sugestao que, acatada,
permitiria a retomada das iniciativas:

Permita-nos ainda, Senhor Ministro, sugerir a constituicao de uma
Comissao Consultiva do Mercado de Capitais, com participantes
do governo e de entidades do Plano Diretor, dando continuidade
ao processo colaborativo iniciado no ano passado, ainda durante a
campanha eleitoral.

O ministro Palocci rapidamente acolheu a sugestdo contida na carta. Trés
semanas depois, em 27 de agosto de 2003, O Estado de Sao Paulo exibia matéria
que dava conta da criagdo do Grupo de Trabalho sobre Mercado de Capitais e
Poupanca de Longo Prazo, que ficou conhecido como GTMK:
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O governo criou hoje, em portaria publicada no Didrio Oficial, um
grupo de trabalho sobre mercado de capitais e poupanca de longo
prazo. O grupo, conforme a portaria, serd coordenado pelo secretd-
rio de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, Marcos Lisboa,
e tera representantes dos ministérios da Fazenda, Planejamento e
Previdéncia.

O objetivo, informa a portaria, é estudar medidas que estimulem o
crescimento da poupanga de longo prazo, da intermediagao finan-
ceira, da eficiéncia do investimento privado e da redugao do custo
do capital no Brasil.

Integram o grupo, além do secretario de Politica Econémica, o
secretario-executivo do Ministério da Fazenda, Bernardo Appy; os
secretarios do Tesouro Nacional, Joaquim Levy; de Previdéncia Com-
plementar do Ministério da Previdéncia, Adacir Reis; e de Assuntos
Internacionais do Ministério do Planejamento, Demian Fiocca. Par-
ticipam também os presidentes da Comissao de Valores Mobilidrios
e da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), os diretores do
Banco Central de Politica Monetaria, de Assuntos Internacionais e de
Normas, e o chefe da assessoria econdmica do Ministério do Plane-
jamento, José Carlos Rocha Miranda.

Estava aberto o canal de interlocucdo entre o Governo Federal e o Comité
Executivo do Plano Diretor. A partir de entao, o didlogo fluiu de modo permanente,
com participacdo revezada dos integrantes do Grupo de Trabalho, dito GTMK,
e mesmo de outras areas do poder piblico, nas reunides do Comité Executivo.
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8

2003/2004 — PERIODO PROFICUO

A escolha de Marcos Lisboa para coordenar as atividades do Grupo de Trabalho
sobre Mercado de Capitais e Poupanca de Longo Prazo ndo poderia ter sido mais
acertada. Com graduagao e mestrado em economia pela Universidade Federal do
Rio de Janeiro, completou sua formag¢do com um doutorado na Universidade da
Pensilvania, nos Estados Unidos. Era homem alinhado com a liberdade econdmi-
ca que deve presidir a configuragdo dos mercados.

Logo nos primeiros dias de atuacao, Lisboa promoveu reunides no Rio de Janeiro
e em Brasilia. Na primeira, foi tratado com Humberto Casagrande o tema de Imposto
de Renda sobre ganhos de capital no mercado acionario. J& na segunda, os assuntos
foram a Lei de Faléncias e o Cédigo Tributdrio Nacional, sendo o interlocutor Thomas
Tosta de Sa. Seguiram-se muitos outros contatos que proporcionaram um clima de
entendimento extremamente favoravel as providéncias contidas no Plano Diretor.

Em fins de 2003 ampliou-se o Comité Executivo para um total de 16 membros.
Além dos sete originais foram incorporadas a gestao do Plano Diretor as seguintes
entidades: ABRAPP — Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros, ANDIMA — Associagao
Nacional das Instituicbes do Mercado Aberto, CNI — Confederacdo Nacional da
Inddstria, FIESP — Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo, ACSP — As-
sociacdo Comercial de Sdo Paulo, IBRI — Instituto Brasileiro de Relagdes com In-
vestidores e FENASEG — Federagao Nacional das Empresas de Seguros Privados e
Capitalizacao. Essa providéncia trouxe musculatura adicional ao funcionamento
do Comité Executivo ja que, aquela altura, o Plano Diretor contava com o apoio de
mais de 80 organizagoes de todos os setores da economia nacional.
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Os resultados da expansao do Comité Executivo se fizeram sentir logo na
primeira reunido de 2004, realizada em 13 de fevereiro, na sede da BM&F. Um
nicleo do comité encarregado de produzir relatério sobre a Lei de Faléncias
gerou consenso em torno de 33 topicos. Apenas um item nao foi objeto de una-
nimidade e, portanto, foi retirado da proposta. Seguiam-se as recomendagoes
oriundas do Plano Diretor. O documento ja havia sido enviado ao secretdrio
Marcos Lisboa, que elogiara o contelido do material. Na mesma data foram
constituidos grupos de trabalho internos para estudar cinco temas especificos e
abertos as entidades que tivessem interesse em participar de cada qual. A pra-
tica de formar tais corpos setoriais se tornou corriqueira no desenvolvimento das
atividades do Comité Executivo.

Os assuntos daquele momento eram palpitantes: Financiamento a Acio-
nistas; Tributacdo de Fundos de Pensdo e Novos Produtos Previdenciarios;
Questdes Tributdrias do Mercado de Capitais; Estimulos a Abertura de Capital
e Tratamento Fiscal de Companhia Abertas e, finalmente, PLR — Participacao
de Trabalhadores em Lucros e Resultados. As conclusdes de cada equipe for-
mada seriam encaminhadas ao Grupo de Trabalho, o GTMK, coordenado por
Marcos Lisboa.

Em maio de 2004, o Plano Diretor perdeu um aliado importante com
a rentncia do advogado Luiz Leonardo Cantidiano a presidéncia da CVM.
Cantidiano fora nomeado para o posto em julho de 2002, nos estertores do go-
verno de Fernando Henrique Cardoso. Manteve um entendimento harmonioso
com a equipe econdmica da época, com Pedro Malan a frente da Fazenda;
Arminio Fraga, presidente do Banco Central; Eleazar de Carvalho, comandante
do BNDES e demais elementos do staff governamental. O mesmo clima pre-
valecia em seus contatos com o mercado e no andamento do Plano Diretor.
Cantidiano recorda que, ao longo de sua gestao na CVM, tinha conversas muito
frequentes com Thomds Tosta de S4, gestor do Comité Executivo e Humberto
Casagrande, na qualidade de presidente da entaio ABAMEC, com Alfredo Setubal,
da ANBID e Alfried Ploger, da ABRASCA. E dizia para eles que o que dependesse
da CVM seria executado. Em determinado momento chegou a sugerir a Thomds
que criasse algo novo, pois o que podia ser feito ja o tinha sido.

Com a mudanca de governo, em janeiro de 2003, o ambiente com as
autoridades se alterou, mas Cantidiano ndo podia ser retirado do cargo, pois
tinha mandato de cinco anos. Entretanto, passou a se sentir como um peixe fora
d’agua, apesar de conhecer o ministro Palocci desde quando este, entdo prefeito,
privatizara a companhia telefénica de Ribeirao Preto, operagao da qual partici-
para como advogado dos compradores.

Sentiu-se deixado de lado, uma vez que tinha reunides mensais com o mi-
nistro no Conselho Monetdrio, e Palocci alegava cerimoniosamente, tratando-o
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de senhor, estar em falta com o presidente da CVM, mas que a agenda estava
permanentemente tomada. Ao mesmo tempo, existia uma campanha sub-repticia
contra sua manutencao na CVM. Alegava-se que teria sido indicacdo de Daniel
Dantas, que fora para a CVM para defender a privatizagao da Telebras etc. Ficou
muito isolado no governo. Henrique Meirelles, novo presidente do Banco
Central era pessoa agradavel, mas fechada, ndo havendo a mesma interlocugao
que existira com Arminio Fraga.

Em razdo do pouco apoio, juntou-se a equipe da CVM e decidiu fazer in-
ternamente tudo que estivesse na alcada prépria da autarquia, deixando para
mais tarde o que dependesse de suporte governamental. Julga, o que é uma
realidade, que conseguiu concretizar inimeros objetivos. Ao fim de um ano e
meio de governo e cada vez mais ilhado, decidiu renunciar e conta a grande
alegria que teve no dltimo ato de que participou como presidente da CVM. Foi
a solenidade de abertura de capital da NATURA, fato que iniciou o deslanche
do mercado naquela época. No dia seguinte, saiu o decreto de sua exoneragao
no Didrio Oficial.

Apesar de tal mudanca de rumo na CVM, ao longo de 2004 se intensificaram
os esforgos e debates entre diversas equipes envolvidas no desenvolvimento do
Plano Diretor, fosse no interior do Comité Executivo, na secretaria de politica eco-
nomica ou no nicleo de ligacao do Partido dos Trabalhadores. Essa convergéncia
culminou na 142 reunido realizada na sede da BOVESPA em 13 de outubro com
22 participantes de entidades empresariais e sindicais e sete convidados, entre os
quais o secretario Marcos Lisboa, representantes do PT, da CUT e de fundos de
previdéncia fechados. Era o coroamento de uma grande e bem-sucedida parceria
publico-privada. Na mesma mesa de discussdes estavam sentados o capital, o
trabalho e o governo empenhados na politica de desenvolvimento do pais. O
simbolismo do encontro foi salientado por Raymundo Magliano ao comentar que
dois dias depois se completariam dois anos da entrega na FIESP do documento de
apoio do PT ao Mercado de Capitais.

Seguindo a pauta do dia foram feitas exposicoes sobre incidéncia de PIS e
COFINS no recebimento de juros sobre capital proprio de companhias abertas,
apresentada por Alfried Ploger, presidente da ABRASCA, e pleitos sobre previdén-
cia complementar encaminhados ao Congresso Nacional, tépico defendido por
Fernando Pimentel, presidente da ABRAPP.

Ricardo Patah, representante da Forca Sindical, dispds sobre o programa PLR
— Participacao em Lucros e Resultados, enfatizando a importancia da insergao
dos trabalhadores no Mercado de Capitais. O langcamento desse plano estava
previsto para um evento que seria realizado em novembro seguinte denominado
“Democratizacdo das Relac¢des Trabalhistas e do Capital”. Na ocasido, sob a égi-
de da BOVESPA e com amplo apoio da CUT — Central Unica dos Trabalhadores,
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Forca Sindical e CGT — Confederagdao Geral dos Trabalhadores, foi lancado o
“Guia da Poupanca Participativa”, que explicava os mecanismos para participagao
dos trabalhadores no Mercado de Capitais.

Varios outros temas foram amplamente discutidos naquela oportunidade. Um
deles, exposto por Manoel Cintra, presidente da BM&F, era o das ameacas regu-
latorias e tributdrias pairando sobre as operagdes com derivativos, que corriam o
risco de ser transferidos para o exterior, tal e qual os negécios em agdes quando
da vigéncia da CPMF. Assim também, o coordenador técnico, professor Carlos
Rocca, exp0s o planejamento para as providéncias que constituiriam os objetivos
do Plano Diretor para o ano seguinte.

A interacdo entre o Comité e o Grupo de Trabalho governamental prosseguiu
na dltima reunido de 2004, realizada em 10 de dezembro na Associacdo
Comercial de Sao Paulo. O encontro foi aberto por Nilton Molina, repre-
sentante da FENASEG no comité e, também, vice-presidente da associacao.
Além dos membros efetivos estiveram presentes como convidados Adacir
Reis, da Secretaria de Previdéncia Complementar; Eli Léria, diretor da CVM;
José Roberto Fiorencio, superintendente financeiro do BNDES; Sérgio Darcy
e Rodrigo Rocha Azevedo, diretores do Banco Central. A exposicao e o deba-
te dos assuntos se centraram em alguns pontos nevralgicos, destacados pelos
delegados das entidades mais envolvidas em cada qual, pois era fundamental
sensibilizar aqueles componentes da equipe governamental.

Desse modo, a APIMEC e a BOVESPA chamaram a atengao para a neces-
sidade de harmonizacdo das praticas contabeis do pais aos padrdes inter-
nacionais. A BM&F indicou novamente os riscos da migracao dos mercados
derivativos para o exterior. A ABRASCA insistiu na proposta de eliminagao
de PIS e COFINS incidentes sobre os juros do capital préprio. A ANDIMA
defendeu a eliminagdo do IOF sobre aplicagdes de curto prazo e a ANBID a
necessidade de estimular os mercados secundarios de produtos de securitiza-
¢ao imobilidria e titulos de divida de empresas privadas. Ja a Forca Sindical
reiterou a importancia da poupanca previdenciaria e da participacdo dos
trabalhadores no Mercado de Capitais.

O coordenador Thomas Tosta de S& enfatizou mais alguns aspectos relevantes
que deveriam constar do programa de agdo para 2005, entre os quais o trata-
mento tributario diferenciado que devia incidir sobre fundos de investimento em
empresas emergentes, pela relevancia desses instrumentos na solugao dos princi-
pais gargalos da economia, além da subsisténcia do critico problema, ainda nao
enfrentado, da Reforma da Previdéncia. Em seguida, o professor Carlos Rocca,
coordenador técnico, expds a programagao para o ano seguinte, com 21 propos-
tas relatadas no plano de agao.

Finalmente, foi dada a palavra aos convidados da area de governo, e cada
qual descreveu os pontos que julgava relevantes comentar, destacando-se a
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exposicao do representante do BNDES, que discorreu sobre a importancia do
lancamento do primeiro fundo PIBB — Papéis de Indice Brasil Bovespa criado pelo
banco de desenvolvimento e, entdo, o mais recente instrumento para captagao
de recursos no mercado.

Com esse derradeiro encontro encerrou-se ao fim de 2004 um periodo extre-
mamente proficuo na atuagao do Plano Diretor do Mercado de Capitais.
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9

ANOS INTENSOS

O primeiro encontro do Comité Executivo em 2005 ocorreu no dia 18 de
marco, na sede da BOVESPA. Além dos membros efetivos e sindicalistas convi-
dados participou uma comitiva composta pelo entdo presidente Guido Mantega
e oito diretores e funciondrios graduados do BNDES. Essa presenca macica do
principal banco de desenvolvimento do pais tinha significados especiais. Havia
ja alguns anos que a Bolsa apresentara aquela instituicdo projeto para estabele-
cer uma linha de financiamento para aquisicao de agdes. Um dos objetivos era
retird-lo das gavetas onde aguardavam providéncias. Demanda semelhante havia
surgido quando do langcamento do “Guia de Poupanca Participativa”, no més de
novembro anterior. As entidades sindicais participantes pretendiam ver o BNDES
engajado de alguma forma na facilitagdo dos pleitos referentes a participagao dos
trabalhadores no programa PLR — Participagdo em Lucros e Resultados.

Em maio seguinte, o Plano Diretor perdeu um aliado de peso na pessoa do
secretdrio de Politica Econébmica Marcos Lisboa. Ele fora deslocado para a pre-
sidéncia do IRB — Instituto de Resseguros do Brasil, ap6s a demissao do antigo
ocupante do cargo, indicado pelo PTB — Partido Trabalhista Brasileiro, num dos
rescaldos preliminares do escandalo do Mensalao.

No entanto, foi entronizado no posto o economista Bernard Appy, que ja
trabalhava na secretaria e era, também, afinado com o mercado. A tal ponto que,
na semana mesma em que assumiu o cargo, compareceu a 17 reuniao do Co-
mité Executivo do Plano Diretor, realizada em 20 de maio na sede da BOVESPA.
Naquele encontro o novo secretario fez uma longa exposicao, a que denominou
“Ajuste e Consolidacdo da Estabilidade Econdmica”. Na palestra Appy destacou
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os pontos das providéncias ja encetadas que teriam impacto direto no desenvol-
vimento do Mercado de Capitais. Eram vdrias medidas que envolviam alguns
eixos centrais: instrumentacdo econémica e financeira do mercado de constru-
¢ao civil, facilidades tributarias ao mercado de seguros e previdéncia privada,
abertura das atividades de resseguros, novos mecanismos para financiamento do
agro-negocio e cédulas de crédito bancério, além de outros temas como normas
contabeis e o tao esperado crédito positivo. Mencionou, ainda, a revitalizagao
do Grupo de Trabalho sobre Mercado de Capitais e Poupanca de Longo Prazo,
GTMK, agregando ao conjunto o BNDES, que ndo compusera a primeira versao
do organismo.

As perspectivas se mantinham animadoras e, aquela altura, o Plano Diretor ja
contava com o apoio de 85 entidades empresariais, 6rgaos de classe e sindicais.
Para melhor refletir essa diversidade, o Comité Executivo passou a contar com
vinte membros efetivos.

O encontro seguinte se realizou em julho, na sede da BM&F, e envolveu
como sempre debates sobre tépicos palpitantes. O anfitridio Manoel Cintra,
presidente da BM&F, abriu os trabalhos comentando a hipétese de extensao dos
poderes da CVM para regular, também, atividades até entdo subordinadas a SPC
- Secretaria de Previdéncia Complementar e a SUSEP — Superintendéncia de
Seguros Privados. Isso a propésito da presenca de um convidado especial. Era
Marcelo Fernandez Trindade, substituto de Luiz Leonardo Cantidiano na pre-
sidéncia da CVM, no cargo havia um ano, mas que ainda ndo comparecera as
reunides rotineiras do Plano Diretor. Ao se pronunciar, Trindade revelou-se sur-
preso com a possibilidade, mas teceu apreciacdo sobre condigdes semelhantes
que se haviam materializado no 6rgao regulador da Inglaterra. E mais, que o
COSRA — Council of Securities Regulators of the Americas, entidade que con-
gregava organismos congéneres a CVM, focara suas prioridades em pequenas e
médias empresas como forma de desenvolver o mercado e que os mecanismos
de estimulo ao Venture Capital estavam incluidos nesse escopo.

As palavras do novo dirigente da CVM diziam respeito a pontos levantados
durante a reunido. Havia algum tempo que a comunidade de investimentos vol-
tava suas atengdes para o acesso de empresas de menor porte ao Mercado de Ca-
pitais. Estavam presentes dois representantes da ABVCAP — Associacao Brasileira
de Private Equity e Venture Capital, que visa o desenvolvimento da atividade de
investimento de longo prazo no Pais, nas modalidades abrangidas pelos concei-
tos de private equity e o chamado capital semente. Seu interesse é fundamen-
talmente em empresas pequenas, mas, sobretudo, inovadoras. Aquela entidade
demonstrara na reunido sérias preocupagdes com as praticas judiciais de des-
consideragao da personalidade juridica de companhias (anexos 011 e 012) e o
consequente alcance do patrimoénio de sécios, o que estava, como segue até a
atualidade, gerando intensa inseguranca para os negocios.
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O outro convidado do dia foi Edmundo Oliveira, secretdrio geral da entdo
recém criada ABDI — Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial, su-
bordinada ao ministério do Desenvolvimento. O dirigente da ABDI reforcou os
argumentos anteriores, discorrendo sobre o assunto e considerando critica para
os planos de desenvolvimento brasileiros a necessidade de estimular nicleos e
mecanismos de Venture Capital.

A 192 reunido, em outubro de 2005 foi levada a efeito na sede da ANDIMA
— Associacdo Nacional das Instituicbes do Mercado Aberto e um dos assuntos
dominantes foi o Novo Modelo Previdenciario para o Brasil. O segundo tema
objeto de amplas discussoes seria a questao da incidéncia tributaria sobre diver-
sas modalidades de investimentos. Foram aprovadas sete sugestoes advindas das
entidades participantes envolvendo titulos e valores mobilidrios de renda fixa,
quotas de fundos e clubes de investimentos, IOF sobre negociacdo de direitos
creditérios em mercados secundarios e isencdo de impostos para investidores
estrangeiros em fundos destinados a empresas emergentes. Todas as propostas
viriam a ser tratadas em debate conjunto entre o Comité Executivo e o Grupo
de Trabalho do governo, coordenado por Bernard Appy, na secretaria de Politica
Econdmica do ministério da Fazenda. Entretanto, a pedido de Appy, as conversas
foram postergadas para o inicio do ano seguinte e passaram a fazer parte das
metas do Plano Diretor para 2006.

Na ata daquele encontro o Comité Executivo tomou conhecimento de uma
insélita tentativa de avanco do Estado sobre recursos privados. Era certo projeto
de lei 2550/00 que obrigava as companhias de capital aberto a transferirem para
a Unido as agdes nao reclamadas por acionistas e recolherem os dividendos
respectivos mediante DARFs, documentos de arrecadacdo de receitas federais.
O combate a essa excrescéncia foi incluido, também, nas prioridades para 2006.

Finalmente, o dltimo convidado do ano, o professor Fernando Abrucio, da
Fundagao Gettlio Vargas e da PUC de Sao Paulo, discorreu sobre um tema rele-
vante até os dias atuais, a tdo sonhada Reforma Politica.

Os trabalhos do Comité Executivo em 2006 se iniciaram apenas em maio,
mas seguiram intensos ao longo do ano. Na reunido de setembro foi amplamente
comentado oficio recebido da Secretaria de Politica Econdmica dando conta do
andamento das medidas propostas pelo Plano Diretor. As sugestdes haviam sido
agrupadas entre as devidamente implementadas, aquelas ainda em andlise e as
que, nio consideradas prioritarias, aguardavam ocasidao mais favoravel para exame.
No paragrafo final o 6rgao puiblico colocou-se “a inteira disposicao para receber
e discutir novas propostas que venham a ser apresentadas, tanto no ambito do
PDMC - Plano Diretor do Mercado de Capitais, quanto das diversas entidades
que dele participam, e outras que também sdo representativas do mercado de
capitais”. A atitude da secretaria era demonstracao cabal do ambiente de colabo-
ragdo existente entre o governo federal e a iniciativa privada.
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De grande importancia ao apagar das luzes de 2006, foi o encontro conjunto
entre o Comité Executivo e o GTMK - Grupo de Trabalho de Mercado de Capitais
e Poupanca de Longo Prazo do governo federal. A pauta fundamental da reu-
nido era a proposta do Modelo Previdencidrio para os Novos Trabalhadores. A
apresentacao do assunto foi feita pelo consultor contratado José Cechin. Foram
destacados, também, os entendimentos ja havidos com o ministério da Previdén-
cia Social, na pessoa do entdo titular da pasta Nelson Machado. Esse salientara
que o projeto tinha melhores condigdes de aceitacdo politica por nao se tratar de
uma reforma do modelo vigente, mas opcao a ser apresentada aos que viessem
a ingressar no mercado de trabalho. Debateu-se, ainda, o problema da desconsi-
deracdo da existéncia da pessoa juridica para alcance do patrimonio dos sécios.

Esses dois temas, um Novo Modelo Previdenciadrio e Desconsideracdo da
Personalidade Juridica viriam a ser centrais nos Gltimos tempos de atividade do
Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais.
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10

SEGUROS, POUPANCA E PREVIDENCIA

Os setores de seguros e previdéncia privada sempre foram de grande impor-
tancia para o Mercado de Capitais, em funcao de sua estratégica atuagdo como
investidores institucionais na reciclagem das poupancas geradas na economia.
A reciproca é também verdadeira, na medida em que o mercado oferece as
empresas seguradoras e fundos de pensdo as oportunidades de investimentos
necessdrias a manutencdo da rentabilidade e liquidez de suas carteiras de va-
lores mobilidrios.

Assim, a FENASEG — Federacao Nacional das Empresas de Seguros Privados
e Capitalizacdo, sempre apoiou o Plano Diretor. Entretanto, a incorporacao da
entidade ao Comité Executivo s6 ocorreu na ampliagao daquele organismo acor-
dada na dltima reunido do ano de 2003, acontecida em dezembro.

No encontro seguinte, em fevereiro de 2004, realizado na sede da BM&F —
Bolsa de Mercadorias e Futuros, a FENASEG ja estava presente. Seu representante
era Nilton Molina, nascido em Sao Paulo, mas carioca por opcao e cidadao ho-
nordrio do estado do Rio de Janeiro. Com vasta experiéncia no setor de seguros,
a partir de entdo Molina participou intensamente dos debates e reunides que
decidiram os rumos do Plano Diretor.

Sua interpretacdo dos sucessos do programa € dividida em duas facetas.
Na primeira, ele ressalta que todas as iniciativas do plano tiveram algum efeito
benéfico, por menor que fosse sobre o ramo segurador. Afinal de contas visavam
aprimorar o Mercado de Capitais em que transita parcela fundamental das reser-
vas e recursos do sistema de seguros e previdéncia privada.
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Um segundo aspecto, de acordo com Molina, sdo os interesses especificos do
setor segurador. E o mais importante foi o desenvolvimento de um novo projeto
de previdéncia social para o Brasil. Havia uma compreensio de que uma refor-
ma previdenciaria atingindo direitos adquiridos jamais seria aprovada. Entao, foi
elaborado um novo modelo entregue ao presidente Lula e, novamente, a presi-
dente Dilma. Molina afirma que esta foi a grande proposta nascida no seio do
Comité Executivo, mas que ndo chegou a ser transformada em realidade. Segue
interessando, de perto, ao mercado segurador e as entidades fechadas de previ-
déncia. O objetivo é que o sistema possa operar planos privados em regime de
capitalizagao.

De fato, a formacao de poupanca estavel de longo prazo foi dos temas funda-
mentais na concepgao do Plano Diretor do Mercado de Capitais. O texto original
é recheado de mencdes aos problemas previdencidrios brasileiros e suas causas
ou decorréncias. Iniciam-se pelas consideragdes prévias que, no item 1.2, tratam
o mercado como instrumento para atingir objetivos sociais:

“No Brasil e em todo o mundo, estdo em crise os sistemas previden-
ciarios tradicionais baseados no regime de reparticao, em que con-
tribuicoes da atual geragao suportam a aposentadoria das geracoes
anteriores; o desenvolvimento de solucdes de previdéncia privada
complementar em regime de capitalizagdo, em que a aposentadoria
de cada cidadao é basicamente assegurada pelos resultados da livre
aplicagdo dos recursos de sua poupanca, é a tendéncia observada
em todo o mundo; um mercado de capitais ativo e eficiente oferece
as alternativas de investimento com a combinagao de risco e retorno
sob medida para cada caso.”

A seguir, ao considerar a missdo do Mercado de Capitais encontra-se logo no
topico 2.1.2 outra referéncia crucial ao tema:

“Il - mobilizar recursos de poupanga oferecendo alternativas de
investimento seguras e rentaveis, para servir também de base aos
planos de previdéncia complementar;”

A quarta das doze diretrizes estabelecidas para atuagao do Plano Diretor
identificava uma das linhas de atuacio:

“4. A complementagdo da reforma da previdéncia, inclusive me-
diante a instalagdo dos fundos de pensao dos servidores puiblicos fede-
rais, estaduais e municipais, € componente fundamental do ajuste fiscal
e agdo eficaz para ampliar a oferta de poupanga de longo prazo.”
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Entre as 50 agdes especificas constavam trés objetivos vinculados aos inte-
resses de poupanca de longo prazo da massa trabalhadora, ao mesmo tempo em
que corrigiriam grandes distor¢des do sistema previdencidrio nacional:

“7. Acelerar implantagdo de fundos de pensao para servidores publi-
cos nos trés niveis de governo.

39. Modificar as regras do FGTS de forma que o trabalhador possa
ter sua poupanca compulséria gerida nos moldes do 401 K america-
no. Neste sistema o trabalhador pode escolher a destinacdo de seus
investimentos, pelo menos para uma parcela de seu saldo; comple-
mentar o Projeto de Lei 3545/97, que dispde sobre a utilizagao do
FGTS para a aquisicao de valores mobilidrios, permitindo a trans-
feréncia dos depdsitos para um fundo de garantia de livre escolha
(FGLE).

50. Adotar o critério de isonomia competitiva na tributagao do
mercado de capitais brasileiro com a adogao de regulamentagao
harmonizada com as melhores praticas internacionais; nessa linha
de atuagao, conceder isencao do Imposto de Renda para rendimen-
tos de planos de previdéncia complementar, abertos e fechados, no
periodo de acumulagdo, aplicando-se a tributagdo apenas no mo-
mento do recebimento dos beneficios ou do saque dos recursos, de
acordo com as melhores praticas internacionais; eliminar a CPMF
no ambito de reforma tributaria, ou pelo menos, manter a isengao
em Bolsa e estabelecer nas demais transagoes aliquota em percentual
simbolico, compensavel com outro tributo.”

Considerado vital, desde logo o assunto previdencidrio esteve presente na
atuagdo do Comité Executivo do Plano Diretor. Chegam a ser exaustivas, em
grande parte das atas correspondentes, as citacdes e comentdrios a questao
nevralgica do financiamento da previdéncia social. Em 2003, um relatério pro-
duzido pelo Comité Executivo enfatizava quatro parametros fundamentais no
projeto de reforma: equilibrio sustentavel, equidade entre individuos e geragoes,
inclusdo social e mobilizagao de poupanca em regime de capitalizagdo. Em
agosto daquele ano a FIPE — Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas, sob a
coordenacao do professor Hélio Zylberstajn, estava concluindo um estudo sobre
o tema encomendado pela FENASEG.

Assim também a FIPE elaborou trabalho sobre o programa PLR — Participagao
em Lucros e Resultados, dessa vez patrocinado pela BOVESPA, apresentado
ainda por Zylberstajn, na reunido do comité em fevereiro de 2004. Essa analise
redundou num documento denominado “Guia de Poupanca Participativa”, que
expunha as diversas formas possiveis de participagdo da massa trabalhadora no
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Mercado de Capitais. Houve amplo apoio das centrais sindicais a iniciativa, lan-
cada ao publico em novembro, em semindrio realizado na Bolsa e que recebeu
o pomposo titulo de “Democratizagdo das Relagdes Trabalhistas e do Capital”.

Em meados de 2005 o Novo Modelo Previdencidrio principiava sua trajeté-
ria. Na reunidao do Comité Executivo de julho o coordenador Thomds Tosta de
Sa anunciou o apoio financeiro de, pelo menos, seis entidades a contratagao
de um estudo sobre o tema, a ser elaborado pela FIPE. Eram BOVESPA, BM&F,
ANDIMA, ANBID, FENASEG E IBMEC, faltando ainda a confirmagao do suporte
adicional da ABRAPP.

Ja no encontro seguinte, em outubro, era comunicada a criagao e inicio das
atividades do grupo de trabalho setorial sobre a matéria. O passo inicial se dera
na sede da FIPE, sob a coordenacao do professor Hélio Zylberstajn com a par-
ticipagdo dos consultores José Cechin e Fabio Giambiagi. Fundamental para o
desenvolvimento do projeto seria o engajamento dos trabalhadores mediante a
participagdo das centrais CGT e Forga Sindical, a serem convidadas para as reu-
nides subsequentes. Também se pretendia a audiéncia, antes da conclusdo do
estudo, de experts na matéria como o ex-ministro Reinhold Stephanes, Paulo
Rabello de Castro etc. Para tanto, no inicio de 2006 foi realizado um workshop
que auscultou a opinidao de conhecedores da matéria. Estiveram presentes Flavio
Rabello, Flavio Martins Rodrigues, Renato Follador, José Bonifacio Borges de
Andrada, Carlos da Costa, Paulo Tafner, Raul Velloso e José Pastore.

As analises prosseguiam quando, em maio de 2006, surgiu um impasse que
foi submetido ao plendrio do Comité Executivo. Tratava-se do tratamento con-
junto, no ambito do Novo Modelo, da controvérsia sobre maior autonomia dos
trabalhadores na escolha de opgoes de investimento para as respectivas contas de
FGTS. O grupo de trabalho recomendara a exclusao da alternativa da proposta,
em fungao da ja conhecida resisténcia politica que a mesma provocaria. O co-
mité acompanhou o aconselhamento e optou pela retirada da questao do FGTS
da pauta de discussoes. Esse fato deu margem a divergéncia no seio da equipe e
promoveu o desligamento da FIPE, cujo coordenador, professor Hélio Zylberstajn
discordava da opcgdo escolhida, pois pretendia que as teses fossem apreciadas
conjuntamente.

Em setembro de 2006, um ano depois do inicio dos trabalhos, o Novo Mo-
delo Previdenciario foi apresentado ao Comité Executivo do Plano Diretor e, sem
duavida, o tépico mais debatido da reunidao. Conduzida por José Cechin a expo-
sicao ensejou apoios e sugestdes topicas de aprimoramento de forma. Vieram de
entidades patronais como a FENASEG, e de centrais sindicais como a CGT, mas,
de um modo geral, as apreciagdes foram favoraveis. Apds tal aprovacao, a pro-
posta foi submetida, diretamente, as quase 90 instituicdes signatarias do Plano
Diretor e aceitas por larga maioria. A Gnica excegao foi a ABRAPP, que entendia
existir a necessidade de alguns aprimoramentos. No entanto, de qualquer modo,
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o pleito seria encaminhado aos candidatos presidenciais as eleicdes do més se-
guinte, sob a forma de um manifesto que foi dado a conhecer na ocasiao.

No dia 15 de dezembro, a proposicao foi discutida, sem maiores contesta-
¢oes, numa reunidao conjunta do Comité Executivo com o GTMK - Grupo de
Trabalho do Mercado de Capitais do governo federal, realizada na sede da BO-
VESPA. Por antecipacao, dois dias antes, representantes de confederagdes como
CNF, CNI e CNC, o consultor José Cechin e o coordenador Thomas Tosta de Sa
haviam se reunido, em Brasilia, com o ministro da pasta Nelson Machado e os
secretarios de Previdéncia e Previdéncia Complementar para entrega do docu-
mento “Novo Modelo Previdenciario para os Novos Trabalhadores”. O ministro
informara que havia clima para discussao da proposta no ano entrante e salientava
que, por se tratar de um projeto para o futuro, sem mexer com direitos adquiri-
dos, enfrentaria menores resisténcias politicas. Tudo se encaminhava para uma
aceitagdao ampla do regime sugerido, ndo fora a inércia apresentada, a partir de
entao, pelo governo e os demais poderes da Republica.

Em janeiro de 2007, o Governo Lula criou o Férum Nacional da Previdéncia
Social, tendo Thomas Tosta de S&, coordenador do Comité Executivo, sido indi-
cado pela Febraban para representar a CNF, nesse Férum.

Nascido em abril de 1953, e natural de Sao Paulo, Devanir Silva se formou
em administragdo de empresas e iniciou a vida profissional na Promon Engenha-
ria. Aos 30 anos de idade, em 1983, assumiu a superintendéncia geral da entao
novel ABRAPP — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, onde ainda permanece atuando. E, portanto, grande conhecedor
dos temas ligados a seguridade privada. E foi nessas qualidades que integrou,
ativamente, o Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais.

Apesar dos resultados ndo terem tido a plenitude almejada, Devanir ressal-
ta os progressos oriundos da iniciativa para a previdéncia complementar. Em
primeiro lugar representou uma mudanca de paradigma histérico, de vez que a
formagao de poupanca ndo costumava ser preocupagao governamental, o que
foi redefinido com o engajamento do poder federal nos objetivos fixados pelo
Plano Diretor. Isso resultou na criacdo de novo modelo tributario com base em
tabela regressiva ao longo do tempo, que é considerada exemplar e equiparada
ao sistema usado na Holanda, o mais avancado do mundo.

Ponto considerado marco extremamente positivo foi a criacdo da autarquia
denominada PREVIC — Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar,
pela Medida Proviséria 233 de dezembro de 2004, ainda no primeiro governo
Lula, e que deixou de vigorar por decurso de prazo. Alids, na 242. Reunido do
Comité Executivo, em abril de 2007, Devanir Silva, na qualidade de representante
da ABRAPP sugerira que fosse incluida entre as mudancas na legislacdo propostas
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pelo Plano Diretor a criagao daquela agéncia independente para regular e fisca-
lizar o setor previdencidrio. A iniciativa viria a ser retomada como projeto de lei
em 2008 e redundou na Lei 12.154/2009, que organizou a autarquia subordina-
da ao Ministério da Previdéncia Social.

Entretanto, ainda em agosto daquele ano de 2007, as confederagdes nacio-
nais de Agricultura e Pecudria, CNA; do Comércio, CNC; da Industria, CNI; das
Instituigdes Financeiras, CNF e do Transporte, CNT, dirigiram memorial ao en-
tdo ministro da Previdéncia, Luiz Marinho (Anexos 08 e 09), encaminhando
o documento intitulado “Principios e Recomendagdes para um Novo Modelo
Previdenciario”, que englobava as matérias discutidas no Férum da Nacional da
Previdéncia Social, criado anteriormente pelo governo e amplamente estudadas
no ambito do Plano Diretor do Mercado de Capitais.

Encerrado o Férum em outubro de 2007, sem atingir consenso sobre pontos
essenciais do documento entregue ao ministro, as confederagoes dos emprega-
dores incluiram a seguinte declaragdo no relatério final:

“A transicdo demogréfica torna necessdrio que os segurados (atuais e futuros)
contribuam por mais tempo a Previdéncia Social.

A Transicao demografica torna necessario instituir idade minima para aposenta-
doria. Para os novos ingressantes, a idade minima deve ser 67 anos para homens
e 62 mulheres. E recomenda-se a criagao de um pilar capitalizado, dentro da
Previdéncia Pdblica, compreendido dentro do teto do RGPS, para as faixas de
renda mais elevadas.

O célculo do valor dos beneficios deve ter por base os salarios de contribuicdo e
buscar a equivaléncia de valores presentes entre o que foi contribuido e o que se
espera receber, em média, durante os anos de duragao da aposentadoria.

Alteragées de regras relativas a beneficios de aposentadoria por idade e por tempo
de contribuicao devem afetar a atual geragao de contribuintes, mediante regras
de transicao, conforme segue:

e Caréncia para inicio dos ajustes: 5 anos.

e APOSENTADORIA POR TEMPO DE CONTRIBUICAO: instituir idade minima
63 anos para homens e 58 para mulheres, aumentando-se gradualmente até
atingir 67/62 anos, e considera-se a média dos saldrios de contribuicdo de
todo o periodo contributivo desde jul./94 em diante.

e  APOSENTADORIA POR IDADE: alterar regra de calculo do beneficio bus-
cando maior correlagdo entre contribuicées e beneficios (a ser implantada
gradualmente). N3o se altera a caréncia para acesso ao beneficio.”

Adiante, em fevereiro de 2008, o mesmo documento foi entregue direta-
mente pelo presidente da CNI — Confederagao Nacional da Inddstria, Armando
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Monteiro Neto ao presidente Luiz Indcio Lula da Silva (Anexo 10) na cerimdnia
oficial, no Palacio do Planalto, de encerramento do Forum.

Outro aspecto transcendental, também derivado de esforcos anteriores, foi o
passo dado com a criagao da FUNPRESP - Fundacao de Previdéncia Comple-
mentar do Servidor Publico Federal, fruto do novo regime de aposentadorias do
funcionalismo civil da Unido, nascido com a Lei 12.618, ja de 2012. Essa medida
representou uma inflexdo na complexa e injusta curva de dispéndios da previ-
déncia social no Brasil, dividida entre os favorecimentos outorgados ao servidor
estatal e aqueles que se destinam ao regime geral, do qual sdo beneficidrios os
contribuintes comuns.

Tanto quanto o mercado de seguros, como ressaltado por Nilton Molina, o
ramo de previdéncia privada, nas palavras de Devanir da Silva, também se be-
neficiou dos avancos promovidos pela unidade empresarial surgida em torno do
Plano Diretor do Mercado de Capitais.

Entretanto, restou uma lacuna nao preenchida nos anos de atuacao do plano
e seu comité que, curiosamente, coincidem com o periodo de prevaléncia po-
litica do Partido dos Trabalhadores no comando do governo federal. Trata-se da
implantacdo do Novo Modelo Previdencidrio para os Novos Trabalhadores que
aliviaria sobremodo os graves 6nus que advirdao para as préximas geracoes se nao
houver uma mudanga de rumos na questao previdenciaria no Brasil.
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11

EPILOGO - OS ULTIMOS TEMPOS

A partir de 2006 surgiram sinais inequivocos de ocaso do suporte da BOVESPA
ao Plano Diretor do Mercado de Capitais. Isso ndo era ocasionado por qualquer
vontade da entidade ou seus dirigentes, ao contrario, mas fruto de grandes mu-
dancas institucionais naquela casa.

A Bolsa de Sao Paulo entrava na reta final de seu processo de desmutualizacao.
Isso significava a transformacao de uma sociedade sem fins lucrativos em empresa
comercial, cujo objetivo maior € o resultado para seus acionistas. Dessa forma,
estaria sujeita as normas regulares de tributagdo e nao poderia mais fazer contribui-
¢oes voluntdrias para manter a estrutura operacional do Comité Executivo.

Em abril de 2007 completavam-se cinco anos do congresso da ABAMEC em
que ficara instituido o Plano Diretor. No dia 23 daquele més reuniu-se o Comité
Executivo, com a presencga de dois convidados. Eram Humberto Casagrande, que
ndo mais fazia parte do grupo, mas concebera as idéias que haviam inspirado
a iniciativa, e Antoninho Marmo Trevisan, arquiteto maior da integragao com o
Partido dos Trabalhadores.

Logo na abertura dos trabalhos, Humberto Casagrande, ressaltando as rea-
lizagoes alcancadas, prop0s que se desse por encerrado o Plano Diretor para
evitar seu esvaziamento futuro. Argumentava que a energia produzida por aquela
inusitada unido de interesses empresariais fosse usada em outras propostas de
importancia para a sociedade brasileira.

Thomds Tosta de S& contrapropds que continuasse o trabalho do grupo, mas
voltado para ag¢des especificas que usassem instrumentos do Mercado de Capitais
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para objetivos de desenvolvimento econdmico e social. Centrava a hipétese em
um estudo do professor Carlos Rocca, do IBMEC, também presente ao encontro,
que propunha seis tépicos principais: Educagao; aumento da participagao dos
trabalhadores no capital das empresas; desenvolvimento do mercado imobilia-
rio; desenvolvimento do agronegécio; empreendedorismo, inovagao, tecnologia
e mudancas na legislagao.

Antes do encerramento da reunido, o coordenador comentou que seria ne-
cessaria uma revisao no modelo de financiamento do Comité Executivo, face a
desmutualizagdo da BOVESPA, ficando de preparar uma proposta para apresen-
tar as entidades participantes.

No segundo e Ultimo encontro daquele ano, em setembro, Thomas Tosta de
Sa exp0s as bases para continuidade de funcionamento do Plano Diretor sem a
participagao da BOVESPA, mantenedora durante cinco anos da iniciativa. Onze ins-
tituicdes ja haviam concordado com o esquema sugerido. A despesa anual montava
a R$330.000,00 e cada qual contribuiria, mensalmente com R$2.500,00, havendo a
possibilidade de reducao de tais parcelas na medida de novas adesoes.

A formalizagao desse novo modelo seria feita através de convénios de cada
uma das entidades com o Instituto Ibmec que ficou responsavel pela admi-
nistracdo das atividades do Comité Executivo, tendo o Dr. Enio Rodrigues vice
presidente executivo do Instituto assumido essa responsabilidade do Forum da
Reforma da Previdéncia e da visita ao Ministro Luiz Marinho pelos presidentes
das Confederagdes do documento “Principios e recomendacdes de um Novo
Modelo Previdenciario.”

Finalmente foi dada a palavra ao convidado do dia, Bernard Appy, secretdrio
de politica econémica do ministério da Fazenda, parceiro constante do Plano
Diretor no setor governamental. Ele havia comparecido para prestar esclareci-
mentos sobre o modelo de Reforma Tributdria que seria enviado ao Congresso
pelo poder executivo, ainda naquele ano. E, apds sua exposicao, atendeu solici-
tamente as perguntas que lhe foram dirigidas pelos participantes.

O ano de 2008 foi de grande atividade no Comité Executivo a partir da primeira
reunido realizada logo em 16 de janeiro, na sede da ANBID. Como presumivel os
assuntos centrais foram a mobilizacdo em prol do Novo Modelo Previdenciario
e o drama empresarial da desconsideracdo da personalidade juridica. Quanto ao
primeiro, o coordenador relatou e discutiu a continuidade do trabalho de sensi-
bilizacao do governo federal da sociedade e dos partidos politicos a respeito do
tema, além da necessidade de engajamento das centrais sindicais. O ex-ministro
e consultor José Cechin enfatizou a urgéncia de ado¢ao do mesmo, dada a ra-
pida evolucao da piramide demogréfica nacional e, uma vez que os impactos
fiscais relevantes s6 se fariam sentir em cerca de cinco décadas. Ja o segundo
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item foi abordado por Celso Azzi, do CESA — Centro de Estudos das Sociedades
de Advogados, que discorreu sobre a gravidade do problema para a atuacao do
empreendedorismo e as justificativas técnicas de um anteprojeto que ja havia
sido enviado ao senador Marco Maciel (DEM-PE) versando sobre aquela extra-
vagante interpretacao do assunto pelo sistema judiciario. Finalmente a demanda
se transformou no projeto de lei 3401/2008, apresentado pelo deputado Bruno
Aradjo (PSDB-PE). (Anexos 013 e 014).

Tratou-se também da criagcdo de um grupo de trabalho interno, que formu-
lasse uma solucao de financiamento habitacional para as classes D e E, usando
instrumentos do Mercado de Capitais e parcerias piblico-privadas. Seria funda-
mental para o pais a reducdo do déficit de residéncias daqueles setores calculado
em mais de sete milhdes de unidades.

No encontro seguinte, em abril de 2008, o Comité Executivo centrado no gra-
ve problema previdencidrio do pais se viu as voltas com a aprovagao de projeto
de lei do senador Paulo Paim. O normativo extinguiria o fator previdencidrio e
vincularia todos os beneficios ao saldrio minimo, criando 6nus gravissimos para
0 ja combalido sistema brasileiro de seguridade social. A mobilizacao no Plano
Diretor foi intensa e, finalmente, a extingdo vetada pelo presidente Lula em
medida de extrema racionalidade.

Por sua vez o grupo de trabalho setorial que abarcava o mercado imobiliario
dava seus primeiros passos, ainda timidos, no sentido de ampliar os financiamen-
tos, via mercado, de habitagdes para as classes menos favorecidas.

Na reunido de julho o consultor José Cechin exibiu os ajustes que haviam
sido feitos na proposta do modelo previdenciario para os novos trabalhadores.
Comentou ainda entrevista recente do presidente Lula a revista Exame, em que
0 mesmo afirmou enxergar uma oportunidade politica, em 2009, para o encami-
nhamento da proposta ao Congresso Nacional.

Em outubro o Comité Executivo foi visitado por delegagao do BNDES, che-
fiada pelo presidente Luciano Coutinho, que reiterou a possibilidade de reforma
previdencidria para o ano seguinte e discorreu sobre a crise global que eclodira
um meés antes, com a quebra do banco Lehman Brothers. Também presente, o
entdo secretdrio de Politica Econdmica do ministério da Fazenda, Nelson Barbosa,
manifestou-se no mesmo sentido quanto as possibilidades do projeto para os
novos trabalhadores. Tudo parecia convergir para uma solugao desse angustiante
problema da sociedade brasileira.

Na derradeira reunidao do ano, em 28 de novembro, a convidada de honra foi
a presidente da CVM, Maria Helena Santana, que teceu consideragdes sobre a
“Estratégia Nacional de Educacao Financeira”, tema que as Bolsas paulistas que
se fundiram na BM&FBOVESPA vinham trabalhando desde os primeiros anos do
século XXI.
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O ano de 2009 comegou para o Plano Diretor com uma grande reunido pa-
trocinada pela ABRAPP no Hotel Sheraton Sao Paulo - WTC, em 13 de fevereiro.
O leque de convidados dos setores publico e privado era extenso. la do prefeito
da cidade, Gilberto Kassab, a representantes de diversos fundos de pensao, asso-
ciacOes empresariais e consultores, passando pelo ministro da Previdéncia, José
Barroso Pimentel, deputados federais e expoentes do PT, como Luiz Gushiken.

As questdes previdencidrias constituiram os focos do encontro. Foram discutidos
o projeto 3962, que criava a PREVIC — Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar, estando presente o relator, deputado Chico D’Angelo; o Novo
Modelo para os Novos Trabalhadores, sobre o qual discorreu o consultor José
Cechin; e a iniciativa do senador Paulo Paim visando extinguir o Fator Previden-
ciario, o que foi fortemente combatido pelo ministro José Pimentel.

A reunido de agosto teve a agenda preenchida pelo espinhoso tema do con-
ceito judicial de desconsideracao da personalidade juridica, com o objetivo de
responsabilizar o patrimoénio de sécios, mesmo que nao vinculados com a con-
tenda que estivesse sendo julgada. Ficou claramente entendido dos esclareci-
mentos prestados, que o projeto de lei 3401/2008, do deputado Bruno Araujo,
ndo questionava a desconsideragdo em si, mas a forma pela qual a mesma vinha
sendo aplicada. Tratava-se do rito processual, que ndo estava fornecendo plenas
garantias de defesa aos alcancados pelas decisoes judiciais de penhoras on line.
Curiosamente foram mencionados diversos exemplos de vitimas de tal excres-
céncia: o secretdrio executivo do ministério da Previdéncia havia sido atingido,
assim também gestores de fundos de investimentos, bem como funcionarios do
BNDES que participavam como seus representantes de conselhos de administracao
de diversas companhias das quais o banco era acionista, etc. etc. O texto ainda
tramita, até a atualidade, pelos meandros parlamentares, tendo sido aprovado em
abril de 2014 na Comissao de Constituicao, Justica e Cidadania da Camara dos
Deputados, devendo seguir para o Senado Federal.

Outro assunto nevralgico, vinculado ao Mercado de Capitais, veio a ser dis-
cutido no Comité Executivo ainda em outubro de 2009. O tema foi trazido a tona
pela AMEC — Associagao de Investidores no Mercado de Capitais, entidade que
congrega gestores de recursos de terceiros, assim como pela APIMEC que retine
profissionais do mercado. Tratava-se da capitalizagdo que seria realizada pela
PETROBRAS, visando a exploracio do chamado pré-sal. A medida, por si mes-
mo esdrixula, que diluiria os acionistas minoritarios e agredia principios de boa
governanga corporativa, terminou por se constituir num dos primeiros passos no
rumo da substancial perda de valor da empresa verificada nos anos subseqiientes.

No entanto, assuntos menos vitais também foram discutidos naquele encon-
tro. Um deles dizia respeito as mudancas necessarias na Instrucao CVM 317/99.
A regulacdo demandava a notarizagdo, consularizacao e reconhecimento de
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firmas nos instrumentos de procuracdo de acionistas nao residentes para se faze-
rem representar em assembléias de empresa abertas no Brasil. A dita providéncia
burocratizava e dificultava, sobremodo, o exercicio dos direitos daqueles acio-
nistas em tais certames.

O ano de 2010 comegou com algumas trocas de cadeira na composicao do
Comité Executivo do plano diretor. Manoel Félix Cintra Neto que fora presidente
da BM&F passava a representar a ANCOR — Associagdo Nacional das Corretoras de
Valores. E Bernard Appy, que viera do campo governamental estava, naquela época,
engajado na ja unificada BM&FBOVESPA. Logo na primeira reunido, em margo,
ficou estipulado que o documento “Principios e Recomendagdes para um Novo Mo-
delo Previdenciario” seria encaminhado aos candidatos as eleicbes daquele ano,
tanto quanto o Plano Diretor, em si, fora objeto central no pleito de 2002.

Os encontros ficaram programados para ocorrer na sede da Nova Bolsa. Entre-
tanto foi impossivel conciliar agendas e apenas a candidata Marina Silva recebeu
oficialmente os pleitos do Plano Diretor. Os demais, Dilma Rousseff e José Serra o
fizeram através da entrega a assessores de confianca. Por outro lado, os mesmos
documentos foram encaminhados aos principais interlocutores do Comité Executi-
vo no governo, a CVM e o secretdrio de Politica Econdmica, Nelson Barbosa.

Adiante, a questao de incidéncia do IOF sobre operagdes no Mercado de
Capitais recebeu inimeras colaboragdes e sugestdes das entidades participantes
do Comité Executivo, todas encaminhadas pelos devidos canais ao ministro da
Fazenda.

A Estratégia Nacional de Educacao Financeira, formalizada através do De-
creto 7397, ocupou grande parte das aten¢des do Comité Executivo no primeiro
trimestre de 2011, inicio da reta final do Plano Diretor. A questao previdencidria
foi também aventada, largamente, nas ultimas reunides, inclusive com a presenca
de Carlos Gabas, secretario do ministério respectivo.

Em 1° de agosto de 2011 realizou-se a Gltima reunidao do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais. Nela foi intensamente debatido, uma vez
mais, o problema da previdéncia social, escrutinado em relatério apresentado
pelo economista Raul Velloso que distinguia quatro pontos a serem discutidos:
Pensdao por Morte, Previdéncia Complementar do Servidor Pablico, Fator Previ-
dencidrio e Desoneracao de Folhas de Pagamento. Foi resolvido que tais temas
deveriam ser tratados em mesas de negociagdes com os principais interlocutores
do governo, no caso os ministérios da Fazenda, da Previdéncia e com a dltima
instancia, o palacio do Planalto. No entanto, o governo federal nao deu a devi-
da atengdo a assuntos de tal importancia e os mesmos foram relegados a plano
secunddrio, a excecdo da Previdéncia Complementar dos Novos Servidores
Pablicos, finalmente estabelecida.
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CONCLUSAO

O Plano Diretor do Mercado de Capitais se esgotou no segundo semestre
de 2011, sem que fosse formalizada sua extingdo. Humberto Casagrande que
o concebeu €, atualmente, gestor de um fundo de private equity voltado para
bioenergia. Lancando o olhar sobre o passado, ele faz uma reflexao a respeito do
que foram as grandes conquistas do Plano.

A primeira e principal foi chamar a atencao para a importancia do Mercado
de Capitais no desenvolvimento do pais e que sua participacao na formacao bruta
de capital era muito baixa em relagao as das nagdes situadas no mesmo nivel de
desenvolvimento. O Mercado de Capitais era muito bem preparado do ponto de
vista de know-how e tecnologia e estava sendo subutilizado.

A segunda foi ter destravado uma série de problemas regulatérios que amar-
ravam o funcionamento do mercado. Afirma que CVM, Fazenda e Banco Central
foram extremamente colaborativos, o que contribui para desanuviar o ambiente
em torno das inddstrias de fundos de investimentos, private equity e venture
capital e, a0 mesmo tempo, intenso crescimento da prote¢ao ao investidor mino-
ritdrio, um dos grandes avancos do Plano Diretor.

Por outro lado, ha um aspecto adicional, que ndo deve passar despercebido
ao se analisar retroativamente as conquistas da iniciativa. Trata-se da constatagao,
no ambito do Comité Executivo, da intensa parceria que se formou e perdurou
ao longo de todo o processo entre o capital e o trabalho. O capital representado
pelas entidades patronais signatarias do plano e o trabalho corporificado na co-
laboragado das diversas centrais como Forca Sindical e CGT. Além do significado
simbolico e efetivo da adesao a causa pelo PT — Partido dos Trabalhadores, ainda
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em 2002, o que redundou na solugdo de indmeros problemas do Mercado de
Capitais ao longo de seus primeiros anos de governo. Essa convergéncia de inte-
resses e objetivos pode e deve ser considerada inédita na Histéria do Brasil. Foi
das grandes realizagoes do Plano Diretor do Mercado de Capitais.

Entretanto, algumas poucas questdes, mas importantes, ficaram a margem das
conquistas e realizagdes do plano. Entre essas cabe ressaltar o Modelo Previden-
ciario para os Novos Trabalhadores (Anexo 13), assim como a maior liberdade na
gestao pelos beneficidrios, seus efetivos titulares, das respectivas contas no FGTS.

Sob tal aspecto sdo totalmente cabiveis as observacoes de Geraldo Soares
Leite Filho, que representou o IBRI — Instituto Brasileiro de Relagdes com Inves-
tidores em diversas etapas do Plano Diretor. Profissional experiente na atividade
é, ha longos anos, encarregado do tema na maior organizacao bancaria privada
do pafs, o Itad-Unibanco. Ele chama a atencao para que, apesar da evolugao em
governanca corporativa, as instituicdes voltadas ao mercado ndo se sustentam e
apresentam existéncia efémera. Menciona especificamente o CODIMEC, criado
pela CVM para estimular o desenvolvimento de uma cultura de Mercado de Ca-
pitais, e onde se formou e iniciou a carreira. Assim também cita a notdria feira
Expo — Money, que interrompeu uma ja longa série de realizagdes. Geraldo suge-
re a montagem, em carater permanente, de um novo Plano Diretor do Mercado
de Capitais.

E opinido de peso, legada para providéncias de uma nova geracao que, como
é da natureza, assuma o comando dos designios do Mercado de Capitais no Brasil.
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Plano Diretor do Mercado de Capitais

O presente trabalho foi elaborado no ambito do movimento Agao Civica pelo
Desenvolvimento do Mercado de Capitais, liderado pela BOVESPA e com a
participagao de 45 entidades.

A coordenacéo técnica foi da APIMEC (exABAMEC) e do IBMEC, com o apoio e
a elaboracéo das entidades abaixo listadas que subscreveram o documento:

APIMEC - Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais

ABCR - Associagao Brasileira de Capital de Risco

ABRAPP - Associagao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
ABRASCA - Associagao Brasileira das Companhias Abertas

Adeval - Associagédo das Empresas Distribuidoras de Valores

ANBID - Associagédo Nacional dos Bancos de Investimento

ANCOR - Associagéo Nacional das Corretoras de Valores, Cambio e Mercadorias
ANDIMA - Associacao Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto
ANIMEC-Associagao Nacional de Investidores do Mercado de Capitais

BM&F - Bolsa de Mercadorias & Futuros

BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo

BVRJ - Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

CNB - Comisséo Nacional de Bolsas

FEBRABAN - Federacgéo Brasileira das Associagdes de Bancos

FIESP — Federacao das Industrias do Estado de Sao Paulo

FORCA SINDICAL

IBEF - Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

IBMEC - Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais

IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil

IBRI - Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores

SINDICOR-RJ - Sindicato das Sociedades e Corretores de Fundos Publicos e
Cambio do Municipio do Rio de Janeiro

SINDCOR-SP - Sindicato das Corretoras de Valores e Cambio do Estado de Sao
Paulo

1. PLANO DIRETOR: PRIORIDADE, OPORTUNIDADE E URGENCIA

1.1 - Mercado de Capitais Eficiente € Condicdo Necessaria para a Retomada e
Sustentagdo do Crescimento da Economia Brasileira e de sua Competitividade
Internacional

« desafio atual: consolidar estabilizagdo e retomar crescimento com equilibrio
externo;

« retomada do crescimento deve ser liderada por investimentos privados,
especialmente dirigidos ao aumento da producdo e da produtividade dos
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setores de bens comercializaveis, produtores de produtos exportaveis ou
substitutos de importagdes;

a maioria das empresas no Brasil ndo tem acesso a condi¢des adequadas
de financiamento, o que constitui obstaculo de primeira ordem a realizagédo
de investimentos privados e a retomada do crescimento;

experiéncia internacional demonstra que mercado de capitais ativo e
sistema bancario eficiente promovem crescimento econbémico e
competitividade internacional; mecanismos de mobilizagdo de recursos e
diversificagdo de riscos tém permitido suprir recursos inclusive para
empreendimentos de alto risco; combina capitais de risco e financiamento
de bngo prazo para grandes projetos de infra-estrutura project finance);
fornece recursos para empresas emergentes e de inovagédo tecnoldgica
(seed money, venture capital, private equity) multiplicando oportunidades e
acelerando a adocdo de novas tecnologias, principal componente do
aumento de produtividade;

no Brasil, desde o pds-guerra, o setor publico tem liderado a mobilizagao de
recursos e sua alocagao para o financiamento de investimentos, com
destaque para a criagdo e administragdo de fundos de poupanga
compulsodria pelos bancos oficiais;

com a estabilizacado, privatizagao e abertura da economia brasileira, o setor
publico concentrara seus recursos em gastos sociais; 0 mercado de capitais
e o sistema bancario privado devem ocupar papel central na mobilizagéao e
alocacdo de recursos, em substituicdo ao setor publico; - o mercado de
capitais brasileiro tem potencial para assumir importancia estratégica na
retomada e sustentagdo do crescimento: mantidas as atuais tendéncias de
crescimento da poupanca institucional voluntéria (fundos de investimentos,
fundos de penséo, fundos de previdéncia aberta e companhias de seguros)
e atingido o objetivo de estabilizagdo da divida publica, o mercado de
capitais tem condigbes de mobilizar recursos para o financiamento de
investimentos privados da ordem de 15% a 20% da formagédo bruta de
capital fixo. Esse nivel € semelhante aos melhores padrdes internacionais;
portanto, a operagdo eficiente do mercado de capitais é condigédo
necessaria para a retomada do crescimento e a competitividade
internacional da economia brasileira.

1.2 - Mercado de Capitais é Instrumento para Atingir Objetivos Socias

ao criar condigdes financeiras adequadas a realizagdo de investimentos e
dirigir os recursos aos projetos mais produtivos, o mercado ce capitais
acelera o crescimento econémico e a geracao de empregos;

a realizagcdo de grandes projetos de infra-estrutura, projetos de impacto na
qualidade de vida da populagéo - como os investimentos na area de agua,
saneamento e energia -, envolve muitas dificuldades para o seu
financiamento; a recente experiéncia internacional demonstra que varios
mecanismos criados no dmbito do mercado de capitais, combinando capital
de risco, securitizagdo de receitas futuras e operagbes bancarias, tém
facilitado enormemente a sua viabilizagao;
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« o financiamento habitacional coloca o desafio de compatibilizar o
financiamento de longo prazo requerido pelos compradores com a liquidez
exigida pelos investidores; a securitizacdo de recebiveis imobiliarios e a
existéncia de mercados secundarios organizados e ativos para esses
papéis tém representado a solugdo moderna e eficiente para o
financiamento habitacional em varios paises; o novo Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI) aprovado no Brasil estda integralmente baseado na
securitizagdo de recebiveis imobiliarios, e seu funcionamento depende da
criacdo de condicbes favoraveis ao desenvolvimento do mercado de
capitais;

e no Brasil e em todo o mundo, estdo em crise os sistemas previdenciarios
tradicionais baseados no regime de reparticdo, em que contribuicbes da
atual geracdo suportam a aposentadoria das geragbes anteriores; o
desenvolvimento de solugdes de previdéncia privada complementar em
regime de capitalizagdo, em que a aposentadoria de cada cidaddo é
basicamente assegurada pelos resultados da livre aplicagdo dos recursos
de sua poupanga, é a tendéncia observada em todo o mundo; um mercado
de capitais ativo e eficiente oferece as alternativas de investimento com a
combinagao de risco e retorno sob medida para cada caso;

e« mecanismos que permitem a transferéncia de recursos na forma de capital
de risco e de financiamento para pequenas e médias empresas,
democratizando oportunidades e estimulando o empreendedorismo, tém
tido excepcional crescimento quando o mercado de capitais abre espago
para posterior colocacdo de acbes ao publico investidor; grandes
investidores institucionais, fundos de penséo, seguradoras e outros grupos
investem em fundos destinados a empresas emergentes, sob a forma de
fundos de seed money, venture capital e private equity, partilhando riscos e
resultados com os empreendedores individuais; além disso, a securitizagao
de créditos bancarios e créditos comerciais pode ser muito importante para
aumentar a oferta de crédito para empresas de capital fechado;

« a democratizagado do capital e da propriedade é outro importante resultado
da operagao do mercado de capitais, pois permite que o pequeno investidor
participe de empreendimentos de grande escala ao mesmo tempo que a
participagédo do trabalhador nos resultados da empresas na forma de agdes
tende a se tornar cada vez mais difundida; fundos mutuos de investimento e
outros mecanismos semelhantes cumprem papel idéntico; um exemplo
recente é a venda pulverizada de ag¢des da Petrobras e da Vale do Rio
Doce a trabalhadores que usaram os recursos de suas contas no FGTS.

1.3 Obstaculos Comprometem Desenvolvimento, Funcionalidade e Imagem do
Mercado de Capitais Brasileiro

a) obstaculos de natureza institucional, econdémica e cultural tém inibido e
distorcido o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, além de
limitar o papel do mercado de capitais no financiamento do setor produtivo
e reduzir sua atratividade para o investidor, comprometendo ao mesmo
tempo o sistema de distribuigao de titulos de renda variavel:




- altas taxas de juros;

- distorgdes do sistema tributario e incentivo a economia informal;
- deficiente protegdo ao investidor;

- obstaculos culturais.

b) a imagem do mercado de capitais, consolidada ao longo de décadas nas
quais sua funcionalidade foi comprometida, dificulta a captagdo de apoio
mais amplo da sociedade para a adogdo de medidas que visem ao seu
desenvolvimento; propostas de harmonizagdo da tributagdo a padrdes
internacionais sdo entendidas com alguma freqliéncia como privilégios a
serem apropriados por capitalistas e especuladores, sem beneficios para a
producéo e o emprego, em detrimento de gastos sociais.

1.4 Iniciativas do Governo e do Setor Privado tém Obtido Resultados Limitados

a) nos Ultimos anos varias propostas, iniciativas e posicionamentos do
Governo e do setor privado revelam crescente conscientizagdo da
prioridade e urgéncia do desenvolvimento do mercado de capitais;

b) sua eficacia sobre o desempenho do mercado tem sido extremamente
limitada, observando-se manutengcdo dos sinais de estagnagdo ou
retrocesso do mercado.

1.5 Plano Diretor do Mercado de Capitais

Desse modo conclui-se que a criagdo e execugdo de um Plano Diretor do
Mercado de Capitais € prioritaria, oportuna e urgente.

1.6 Congresso ABAMEC 2002 e o Plano Diretor do Mercado de Capitais

a) IBMEC

O IBMEC executou o Projeto IBMEC Il, no qual foi complementado e
atualizado o diagnéstico do mercado de capitais brasileiro, e sistematizadas
as sugestdes, propostas e iniciativas do Governo e de cerca de duas
dezenas de entidades do setor privado, as quais foram adicionadas
contribuicbes dos palestrantes, debatedores e demais participantes do XVII
Congresso da ABAMEC.

As entidades participantes do Projeto IBMEC Il foram as seguintes:

APIMEC ABRAPP
ABRASCA ADEVAL




ANBID IANCOR
ANDIMA ANIMEC
BOVESPA BM&F
BVRJ CNBV
FEBRABAN FIESP
IBEF IBGC
IBMEC IBRACON
IBRI SINDICOR
SOMA

b) CONGRESSO ABAMEC 2002 E O PLANO DIRETOR DO MERCADO

DE CAPITAIS

A ABAMEC deliberou concentrar o foco do seu XVII Congresso, realizado
em Porto Alegre no inicio de abril de 2002, nas questdes e nos temas
basicos identificados no Diagnoéstico do Projeto IBMEC. O objetivo atingido
foi a ampliagdo do debate e a geragédo de subsidios para a formulagéo do

Plano Diretor do Mercado de Capitais.

O TEMAS ABORDADOS FORAM OS SEGUINTES:

Mercado de Capitais e Crescimento Econémico

Mercado de Capitais Brasileiro Diagnéstico, Ameacgas e
Oportunidades

Mobilizagdo de Recursos Novos para Mercado de

Capitais

v Desenvolvimento e Aprimoramento de Produtos €
Mercados

Y Governanga Corporativa e Protegdo ao Investidor

VI Mercado Secundario de Titulos de Renda Fixa

VI Reforma Tributaria

VIl Condigdes Macroeconémicas: Taxas de Juros e seus|
Condicionantes

2. DIRETRIZES E AGOES ESPECIFICAS

O Plano Diretor do Mercado de Capitais contém um conjunto organizado de agbes
do governo e do setor privado, visando a criagdo de condi¢gdes para que o
mercado de capitais brasileiro possa desempenhar sua misséo com eficiéncia.

2.1 Posicionamento

2.1.1 Objetivos
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a) identificar as agbes do governo e do setor privado requeridas para superar

obstaculos ao desenvolvimento e a funcionalidade do mercado de capitais
brasileiro, criando condigbes compativeis com sua eficiéncia;

b) promover adequado grau de coordena ¢édo entre agdes publicas e privadas;

¢) mobilizar todos os segmentos da sociedade em favor da prioridade e urgéncia
do desenvolvimento desse mercado.

2.1.2 Miss&o do Mercado de Capitais

| - oferecer as condigbes financeiras necessarias para retomar e sustentar o
crescimento econémico, gerar empregos e democratizar oportunidades e capital;

Il - mobilizar recursos de poupanga oferecendo alternativas de investimento

seguras e rentaveis, para servir também de base aos planos de previdéncia
complementar;

lll - direcionar esses recursos para financiar os investimentos mais produtivos e
socialmente desejaveis, inclusive infra-estrutura, habitagdo e empresas
emergentes em condigbes competitivas com o mercado internacional.

2.1.3 Condigbes Necessarias a Funcionalidade e Eficiéncia do Mercado de
Capitais

Para que o mercado de capitais brasileiro possa oferecer a economia do pais
recursos com custos e prazos semelhantes aos disponiveis para seus
concorrentes internacionais, as agées a serem adotadas no Piano Diretor devem
almejar a criagéo de:

a) condigcbes de isonomia competitiva: caracterizadas principalmente por taxas de
juros, tributacdo e regulacdo harmonizadas com as melhores préticas
internacionais;

b) condi¢des de eficiéncia:

| - legislagédo: tratamento equitativo no relacionamento entre agentes econdmicos,
com adequada protegéo aos investidores;

Il - transparéncia: padrdoes de contabilidade e demais critérios de divulgagéo que
assegurem amplo acesso dos investidores e demais agentes do mercado a todas
as informagdes relevantes para a correta avaliagdo das expectativas de risco e
retorno das aplicagoes;

lll - enforcement. garantia de respeito a leis e contratos pela eficaz operagao de
orgaos reguladores, do Poder judiciario e ou de mecanismos de arbitragem;
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IV - criagdo e preservagdo das condigbes de concorréncia nos mercados, por
intermédio de acdes e critérios que incentivem e preservem a atuagcdo de um
grande numero de participantes, inclusive mediante eliminagédo de barreiras a
entrada, controle sobre manipulagdo de pregos e integracdo competitiva ao
mercado internacional de capitais;

V - custos de transagdo: minimizagdo de custos de transagdo e quaisquer outras
restricdes de natureza burocratica ou tributaria que onerem a negociagdo nos
mercados financeiros e de capitais.

2.1.4 Pontos Focais

Em face dos obstaculos existentes, verificou-se que o mercado de capitais
brasileiro ndo representa alternativa de captagao de recursos para a maioria das
empresas e atrai apenas uma base reduzida de investidores. O Plano Diretor do
Mercado de Capitais visa eliminar os obstaculos e fazer com que o mercado de
capitais brasileiro seja fonte de liquidez e recursos para as empresas e alternativa
de aplicagao atrativa para os investidores.

Desse modo, as Diretrizes e Agdes Especificas propostas neste Plano tém trés
pontos focais:

1. Empresas: mercado de capitais deve ser fonte de liquidez e recursos.
2. Investidores: mercado de capitais deve ser melhor alternativa de investimento.

3. Regulacdo: deve preservar a credibilidade e promover o desenvolvimento de
instituicdes, mercados e produtos.

2.2 Diretrizes

O Plano Diretor do Mercado de Capitais € o resultado do trabalho de consolidagao
de um grande numero de sugestdes, propostas e iniciativas originadas nas
entidades participantes do Projeto IBMEC Il, complementadas pela contribuicdo de
palestrantes, debatedores e demais participantes do XVII Congresso ABAMEC
2002.

Esses elementos foram organizados em dois blocos:
a) Diretrizes: conteudo basico do Plano Diretor, correspondem a 12 conjuntos de
acbes voltadas para superar os obstaculos identificados e promover o

desenvolvimento do mercado de capitais;

b) Acdes Especificas: detalhamento das diretrizes, com a identificacdo e
individualizagdo das medidas propostas.

O reconhecimento das enormes dificuldades de natureza institucional e politica
para a concretizacdo dos objetivos deste Plano, principalmente no campo
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tributario, ndo deve constituir motivo para a pura e simples aceitagdo do status
quo. E 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 busca de saidas que liberem a economia brasileira dos
entraves que hoje inibem a realizagao de seu amplo potencial.

Manter o mercado de capitais prisioneiro das amarras atuais € bloquear sua
contribuicdo ao desenvolvimento e ao bem-estar, e resignar-se a um ritmo de
desenvolvimento mediocre ou nulo, incompativel com as legitimas aspiragdes de
todos os brasileiros.

1. 0 anseio nacional pela retomada do crescimento econémico sustentado exige
que o desenvolvimento do mercado de capitais seja incorporado aos planos
governamentais como prioridade de primeira ordem. Trata-se de condi¢cédo
necessaria a disponibilizagdo de recursos em condigdes internacionalmente
competitivas para o financiamento dos investimentos privados.

2. Bancos, bolsas de valores, sociedades corretores, administradores de recursos,
investidores institucionais e todos os demais agentes do mercado de capitais e do
sistema financeiro privado deverdo assumir o papel central na mobilizagdo e
alocagéo de recursos na economia brasileira, até agora desempenhado pelo setor
publico. O Governo e as entidades privadas ligadas ao mercado de capitais e ao
sistema bancario deverdo criar todas as condicdes e implementar as agbes
necessarias para que o sistema financeiro privado possa desempenhar com
eficiéncia e eficacia essa fungao.

3. A reducgdo do custo de capital para o setor produtivo nacional devera ser
buscada por meio de agbes voltadas a todos os seus componentes. A reducao
sustentavel da taxa de juros dos titulos publicos devera ser obtida mediante a
atuacéo consistente sobre os fatores subjacentes, a consolidagdo do ajuste fiscal
de longo prazo do setor publico e a redugcédo da vulnerabilidade externa como
resultado da geragdo de superavits comerciais e da redugdo da dependéncia de
capitais estrangeiros.

4. A complementacao da reforma da previdéncia, inclusive mediante a instalagdo
dos fundos de pensao dos servidores publicos federais, estaduais e municipais, é
componente fundamental do ajuste fiscal e acdo eficaz para ampliar a oferta de
poupanca de longo prazo.

5. Redugao das aligliotas dos tributos acompanhada de ampliagdo da base de
contribuintes, mantidos os niveis atuais de arrecadagdo, integrara a economia
formal a maior parcela das empresas e atividades que hoje operam com diferentes
graus de informalidade, criando condigbes de acesso a crédito bancario e a
recursos do mercado de capitais para esse amplo segmento da economia
brasileira cujo crescimento hoje é praticamente limitado aos seus recursos
proprios.
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6. Deve-se promover a difusdo do acesso ao mercado de capitais de amplas
camadas da populagéo e ampliar a oferta de recursos nesse mercado, adotando-
se medidas tais como a venda pulverizada de agdes em processos de
privatizagao, e a liberagao de uso de recursos de fundos de poupanga compulséria
para aplicagao em titulos e valores mobiliarios.

7. E essencial que o maior niimero possivel de empresas do setor produtivo tenha
acesso ao mercado de capitais mediante a adogéo, dentre outras, de medidas e
iniciativas que reduzam os custos e facilitem o acesso das empresas ao mercado
de capitais, que incentivem os fundos focados no direcionamento de recursos a
empresas emergentes e que difundam o uso da securitizagdo inclusive por parte
das empresas de capital fechado.

8. Protecéo ao investidor: agora que o Novo Mercado da Bovespa caminha para a
geragdo de um conjunto de oportunidades de investimento que confere aos
acionistas adequados niveis de protegdo, a prioridade deve ser atribuida a
protegao de investidores como participantes de fundos de previdéncia fechada e
aberta, quotistas de fundos mutuos de investimento e credores em geral. Esses
mecanismos de protecdo incluem a adogcdo das melhores regras e praticas de
governanga corporativa, transparéncia e garantia de obediéncia a compromissos e
contratos (enforcement).

9. Tributagdo no mercado de capitais: adogdo de critérios de tributagdo que
respeitem a isonomia com as melhores praticas internacionais, especialmente
quanto a sua incidéncia sobre instrumentos de poupanca de longo prazo, como é
o0 caso de planos e entidades de previdéncia complementar e ganhos sobre
investimentos de renda variavel, e aqueles que, incidindo sobre as transagdes
financeiras (CPMF) elevam os custos de transacdo, inibem a liquidez e
inviabilizam a operacéo e a funcionalidade do mercado de capitais brasileiro.

10. Cabera prioritariamente as entidades privadas a execugéo de agbes voltadas

para a promogao da cultura de mercado de capitais na sociedade brasileira,
inclusive de forma a:

- reverter a imagem negativa do mercado de capitais e fornecer os elementos
objetivos que permitam a todas as camadas sociais (estudantes, trabalhadores,
empresarios, membros do Executivo, Legislativo e Judiciario) perceber sua
importancia na retomada do crescimento, geracdo de empregos, financiamento de
habitagdo e infra-estrutura social, viabilizagdo de planos de previdéncia
complementar e fornecimento de recursos para empresas emergentes,
promovendo, dentre outros objetivos desejaveis, a democratizagdo de
oportunidades e do capital;

- fazer com que todos os segmentos sociais possam utilizar produtivamente em
seu proéprio beneficio, em beneficio de suas empresas e da populagéo brasileira
em geral, os mecanismos e instrumentos do mercado de capitais; nesse sentido
deverdo ser executados programas de educagao voltados para as empresas e a
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populacdo em geral, além de programas especiais de qualificagdo dirigidos aos
agentes do mercado de capitais.

11. A regulagéo deve preservar a credibilidade e promover o desenvolvimento de
instituicdes, mercados e produtos, mediante:

- adogéao do critério de isonomia competitiva para o mercado de capitais brasileiro,
com o uso de regulamentacdo harmonizada com as melhores praticas
internacionais;

- reorganizagdo do conjunto de o6rgdos reguladores visando simplificar e
harmonizar normas e procedimentos, acompanhada de redugdo de custos e
aumento da eficacia na sua implementacao (enforcement).

12. As entidades privadas do mercado de capitais que participaram da elaboragéo
deste Plano Diretor promoverdo a organizacdo de um Foérum Permanente do
Mercado de Capitais e a criagdo de um Comité Coordenador encarregado de
desenvolver agdes que visem a implementagao das diretrizes e agdes contidas no
Plano. Essa decisdo confere carater permanente a parceria das entidades
subscritoras do Plano em favor do mercado de capitais brasileiro.

2.3 Agdes Especificas

1. O Comité Coordenador do Plano Diretor promovera reunides com candidatos a
Presidéncia da Republica, membros do Congresso Nacional e do Poder judiciario
visando inserir o Desenvolvimento do Mercado de Capitais no conjunto de ac¢des
prioritarias do Governo.

2. Participar e opinar sobre o Programa de Desenvolvimento Industrial,
principalmente no que concerne a busca de solugdes de financiamento de capital
de risco e de empréstimo (funding) para os projetos de investimento.

3. Promover reunibes, apresentacdes e outras formas de comunicagéo junto a
deputados federais e senadores, no sentido de que sejam aprovadas amplas
reformas da previdéncia social e tributaria, ja que ambas sdo condigbes essenciais
para o desenvolvimento do mercado e a retomada do crescimento econdémico.

4. Com a organizagdo do Férum Permanente do Mercado de Capitais, promover a
execugao de estudos e debates visando identificar as agdes necessarias para que
o sistema financeiro privado (mercado de capitais e bancos) assuma o papel
central na mobilizagdo e alocagdo de recursos de poupanga na economia
brasileira, até agora desempenhado pelo setor publico. Para tanto o Férum
buscara a participacdo da FEBRABAN, ANCOR, BNDES, BOLSAS, ABAMEC,
ANBID e outras entidades.

5. Conseguir apoio, inclusive financeiro, de organismos multilaterais para financiar
projetos de desenvolvimento do mercado de capitais.
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6. O Comité de Coordenagédo buscara o apoio das entidades para a formulagaode
projeto piloto visando incorporar a reforma tributéria a redugéo das aliquotas de
todos os impostos acompanhada de ampliagéo da base de contribuintes, mantidos
os atuais niveis de arrecadagao, e adotar mecanismos de transicdo de modo a
integrar a economia formal a maior parcela das empresas e atividades que hoje
operam com diferentes graus de informalidade.

7. Acelerar implantacdo de fundos de pensao para servidores publicos nos trés
niveis de governo.

8. Os agentes do mercado de capitais, bancos, bolsas de valores, sociedades
corretoras, administradores de recursos, investidores institucionais dentre outros,
diretamente e através de suas associagdes promoverdo a adogao de normas de
governanga corporativa, transparéncia e cumprimento das regras (enforcement)
inclusive mediante a execugao de projetos de auto-regulagao.

9. Propor regime de urgéncia para o projeto da nova lei de faléncias (Projeto de
Lei 4376/93) e apresentar sugestoes de aprimoramento para aumentar as chances
de recuperagdo das empresas em dificuldades e adequada protegédo a credores,
visando reduzir os riscos de crédito e o custo de captagdo em debéntures e outros
titulos de divida; dentre as sugestdes, enfatizar: a) a criagdo da assembléia de
credores regulando sua participagdo no processo de liquidagdo judicial, na
aprovagdo de planos de recuperacdo e sua homologacédo; b) limitagdo de
prioridade para créditos fiscais e trabalhistas; c) permissdo de venda de ativos
sem gravames sucessorios, com execucao e fiscalizagéo de credores.

10. A ABAMEC recomendara aos analistas de mercado a incorporagdo da andlise
e avaliagdo da governanga corporativa em suas recomendacgdes de investimento.

11. A CVM devera apoiar e incentivar o programa de certificagdo para analistas de
investimentos desenvolvido pela ABAMEC como forma de obter maior ades&o dos
profissionais, possibilitando a regulamentagéo da atividade pela auto-regulagao.

12. Avangar na regulamentacdo e auto-regulamentacdo visando melhorar a
protecdo aos acionistas minoritarios no quadro da recém aprovada Lei das
Sociedades Anénimas, favorecendo a plena vigéncia e consolidagdo dos novos
dispositivos legais.

13. Propor regime de urgéncia para o projeto de Lei (3741) atualmente no
Congresso Nacional, que estabelece novo padrao de contabilidade a ser adotado
pelas empresas de capital aberto, e emendar o projeto de modo que 0 mesmo

seja plenamente ajustado ao padréo internacional (IASB — Intemational Accounting
Standards Board).

14. Aprimorar a regulamentagéo e estimular a criagdo ou o aperfeicoamento de
cédigos de auto-regulagdo a serem adotados por entidades de mobilizagado de
recursos de poupanga popular (gestoras de pianos de previdéncia aberta e
fechada, fundos mutuos de investimento e planos de capitalizagdo) contendo
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regras de governanga corporativa, eliminagdo de conflitos de interesse (chinese
wall, padrdes de divulgacdo ampla de valor de quota, resultados e composicao de
carteiras de investimento.

15. Estimular as empresas a desenvolverem seus Codigos de Governancga
Corporativa, num modelo de auto regulagao, a partir dos principios gerais do IBGC
e do Novo Mercado.

16. Sugerir ao governo a criagdo de um Programa de Governanga Corporativa
para as empresas estatais;

17. Incentivar as empresas a aderirem o Novo Mercado da Bovespa.

18. Fortalecer a CVM visando aumento de sua eficacia e eficiéncia operacional,
inclusive para assegurar a institucionalizacdo de mecanismos eficientes de
fiscalizagdo e velocidade no julgamento das faltas e aplicagdo de penalidades,
mediante consolidagao de sua autonomia orgamentaria e criagdo de condigbes
para a contratagdo e manutengao de equipes técnicas de alta qualificagao.

19. Propor a criagao de Varas da Justica especializadas em matérias de interesse
do mercado de capitais, cobrindo as questdes da area financeira, societaria e de
titulos e valores mobiliarios, com o objetivo de agilizar e aumentar a eficacia do
poder judiciario no julgamento das agdes e execugdo da lei nessas areas, como
forma de melhorar o enforcement, minimizar riscos e reduzir spreads e o custo de
capital; com o mesmo objetivo, estimular a utilizagdo de Camaras de Arbitragem.

20. Centralizar a regulamentacgao e fiscalizagdo de fundos de investimento em um
unico 6rgéo regulador, aparelhar e reunir SUSEP e SPC e examinar a experiéncia
internacional para verificar conveniéncia da Agencia Reguladora do Mercado de
Capitais, inclusive mediante ampliagdo do trabalho com financiamento do BID e
Banco Mundial.

21. Unificar sistemas de liquidagdo e negociacdo de ativos em bolsa a fim de
alcancgar escala e padrao internacional.

22. Regulamentar a atividade do market maker, inclusive para renda fixa,
permitindo que 0 mesmo mantenha contrato com a empresa que representa, com
a condicdo de ampla divulgacéo de seus termos para o mercado.

23. Reduzir taxas de registro de emissao da CVM.

24. Permitir que as instituicbes financeiras coordenadoras de emissédo oferegam
garantia firme em valores superiores ao montante inicialmente previsto como
instrumento de estabilizagdo de pregos apds o langamento e eliminando
distor¢bes e underpricing que aumentam o custo de capital das empresas e o risco
dos intermediarios.
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25. Dotar o mercado de acesso para empresas de menor porte, para abertura de
capital e emissdes primarias, de regras de registro e negociacédo simplificadas e
menos onerosas, com reducao de taxas de registro e fiscalizacdo da CVM.

26. Reduzir custos de publicagdo, mediante utilizagdo intensa da Internet, bem

como de outros custos relacionados a manutengcdo da condigdo de empresa
aberta.

27. Criar escrituras simplificadas e padronizadas de debéntures, por regulacdo da
CVM ou auto-regulagéo, de forma a viabilizar a criagdo de um mercado secundario
eficiente e ativo.

28. Incentivar fundos de investimento fechados, voltados a investimentos de longo
prazo, de inovagéo tecnolégica e empresas emergentes e a negociagdo de suas
quotas em Bolsas de Valores.

29. Criar registro de emissao simplificado de titulos e valores mobiliarios quando a
mesma tiver por destino sua colocagdo junto a investidores qualificados.
Igualmente criar programa de registro de emissdo de debéntures, a semelhanca
do medium term notes americano, que exigiria um primeiro registro com todo o
detalhamento possivel, mas que permitisse novas tranches apenas com
atualizagbes de informacéo, sem necessidade de novo registro.

30. Incentivar a criagdo de fundos que invistam em empresas socialmente
responsaveis.

31. Promover e difundir o uso de instrumentos de securitizagdo de recebiveis, uma
das principais formas de acesso de empresas fechadas ao mercado de capitais e
de redugdo de seus custos de capital. Eliminar CPMF na troca dos créditos
conforme o prazo, ja que a cobranca do referido imposto esta inviabilizando o
processo de securitizagao.

32. Estimular a constituicdo de fundos mutuos especializadas em titulos de divida
privada. Igualmente, incentivar a criacdo de fundos mutuos de investimento com
aliquotas de imposto de renda diferenciadas para prazos mais longos, com o
objetivo de permitir ao administrador adquirir para os referidos fundos quantidade
maior de papéis privados ja que haveria menor pressao por liquidez a curto prazo
por parte dos aplicadores.

33. Criar fundos mutuos de classe diferenciada de risco, semelhante aos high yield
e junk bonds funds, visando sofisticar a analise de crédito e portanto a melhor
precificagdo de papéis de renda fixa.

34. Revisar a regulamentacédo das corretores com intuito de reduzir custos e
fortalecer a atividade.

35. Regulamentar e incentivar a atuagéo de fundos private equity e venture capital,
dirigidos a canalizagdo de recursos de capital de risco e de empréstimo para
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empresas fechadas com grande potencial, bons niveis de governanga corporativa
e com alta probabilidade de abertura de capital no futuro.

36. Incentivar empresas multinacionais instaladas no Brasil a utilizarem o
programa de BDR, inclusive para pagamento de gratificagdes a seus funcionarios.
Simplificar os procedimentos de emissdo/cancelamento de BDR's e da negociacédo
entre os diversos mercados.

37. Estimular a participagdo de pequenos investidores no mercado de titulos de
divida privada, estabelecendo limites maximos de prego unitario e incentivando a
utilizagdo de sistemas de distribuicdo de baixo custo, como por exemplo o home
broker utilizado para a aquisigao de titulos publicos.

38. Incentivar as empresas, a comegar pelas empresas estatais, para que emitam
debéntures de baixo valor unitario para venda direta ao publico investidor,
inclusive pela Internet, a exemplo da experiéncia bem sucedida com titulos
publicos. Tal medida visa criar a cultura de investimento no mercado de capitais
junto ao pequeno investidor, respeitando a tradicional preferéncia pelo mercado de
renda fixa.

39. Modificar as regras do FGTS de forma que o trabalhador possa ter sua
poupanca compulséria gerida nos moldes do 401 K americano. Neste sistema o
trabalhador pode escolher a destinagdo de seus investimentos, pelo nenos para
uma parcela de seu saldo; complementar o Projeto de Lei 3545/97, que dispde
sobre a utilizagao do FGTS para a aquisi¢cdo de valores mobiliarios, permitindo a
transferéncia dos depdsitos para um fundo de garantia de livre escolha (FGLE).

40. Sugerir ao Congresso Nacional Projeto de Lei que permita a redugéo de até 2
% do Lucro Liquido da base de célculo para I.R. da empresa que distribua acdes
de sua emissao neste montante para seus funcionarios.

41. Retomar o processo de privatizagdo com base na venda pulverizada de agdes,
autorizada a utilizagdo de recursos do FGTS para participagdo dos trabalhadores
no processo; sugerir emenda a lei da privatizagdo fixando que, no minimo, 25 %
do lote ofertado devera ser através de leildo pulverizado nas bolsas de valores.

42. Dar continuidade a venda de participagdes acionarias minoritarias ao publico,
inclusive com a utilizagdo do FGTS, a exemplo do que foi feito com agdes da
Petrobras e CVRD e agora anunciado para agdes do Banco do Brasil.

43. Apoiar a criagcdo da Escola Nacional de Investidores (ENI) como forma de
disseminar cultura de investimento no mercado de capitais, bem como a formacéao
de Clubes de Investimento.

44. Propor ao Ministério da Educagéo a criagdo, nas faculdades de economia,
administracéo e outras ligadas ao segmento financeiro, da cadeira de Mercado de
Capitais no curriculum dos cursos, bem como a inclusao de tépicos relacionados
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ao tema na disciplina de Estudos Sociais e outras que sejam adequadas nas
grades do ensino médio e profissionalizante.

45. Criar em parceria com as federagdes de industrias e do comércio e outras
entidades, tais como o IBGC e o SEBRAE, um programa de capacitagdo
empresarial para a utilizagdo do mercado de capitais, como fonte de financiamento
das empresas, inclusive mediante securitizagdo de recebiveis e acesso a fundos
de venture capital e private equity.

46. Publicar um livro a ser vendido em livrarias explicando como investir no
mercado de capitais.

47. Divulgar o mercado de capitais junto aos empresarios, parlamentares,
universidades, sindicatos e demais investidores e emissores potenciais. Criar
material padronizado sobre divulgagdo do mercado de capitais a ser inserido no
site de companhias abertas, bolsas e associagcoes do mercado ou ainda
distribuido em universidades e eventos que possam ajudar a difundir tais
informagdes para a sociedade em geral.

48. Desenvolver campanha publicitaria, basica e dirigida, com intuito de mudar a
imagem negativa que o mercado de capitais tem junto a sociedade, enfatizando
seu papel fundamental no financiamento do crescimento das empresas e da
economia e no atendimento de objetivos sociais, desde geracdo de empregos e o
acesso a financiamentos de longo prazo para habitagdo e saneamento, a
sustentacdo de planos de previdéncia complementar até a democratizagcédo de
oportunidades e do capital.

49. Criar estimulos para que o investidor estrangeiro se utilize das bolsas
brasileiras em seus investimentos. Fazer road show anual nos EUA e Europa
divulgando as bolsas e os servicos prestados, em conjunto com algumas
empresas de expressao internacional.

50. Adotar o critério de isonomia competitiva na tributagdo do mercado de capitais
brasileiro com a adocdo de regulamentacdo harmonizada com as melhores
praticas internacionais; nessa linha de atuagéo, conceder isengao do Imposto de
Renda para rendimentos de planos de previdéncia complementar abertos e
fechados no periodo de acumulacdo, aplicando-se a tributacdo apenas no
momento do recebimento dos beneficios ou do saque dos recursos, de acordo
com as melhores praticas internacionais; eliminar a CPMF no ambito de reforma
tributaria, ou pelo menos, manter a isengdo em Bolsa e estabelecer nas demais
transacgdes aliquota em percentual simbdlico, compensavel com outro tributo.
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02 — Relacao das entidades subscritoras do PDMC.
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Empresa

ABECIP - Associagéo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca

ABEL - Associagéo Brasileira das Empresas de Leasing

ACE - Associagéo Comercial e Empresarial de Aragariguama

ACE - Associagdo Comercial e Empresarial de Itararé

ACE - Associagéo Comercial e Empresarial de Matéao

ACE - Associagdo Comercial e Empresarial de Suzano

ACEMI - Associacao Comercial e Empresarial de Mirassol

ACEMK - Associagao Comercial e Empresarial de Mairinque

ACENE - Associacado Comercial e Empresarial de Nova Europa

ACEOQV - Associagdo Comercial e Empresarial de Ouro Verde

ACIA - Associagcao Comercial e Industrial de Americana

ACIA - Associagdo Comercial e Industrial de Aragatuba

ACIAC - Associacao Comercial, Industrial e Agropecuaria de Cajati

ACIAI - Associagdo Comercial, Industrial e Agropecuaria de Itapeva

ACIAPAR - Associacdo Comercial, Industrial e Agropecuaria de Paranapanema

ACIARP - Associagdo Comercial, Industrial e Agricola de Ribeirdo Pires

ACIAS - Associacdo Comercial, Industrial e Agropecuaria de Sumaré

ACIB - Associagdo Comercial e Industrial de Barueri

ACIB - Associagao Comercial e Industrial de Brotas

ACIC - Associagao Comercial e Industrial de Campinas

ACID - Associagdo Comercial de Descalvado

ACIDC - Associagao Comercial e Industrial de Dois Cérregos

ACIDRACENA - Associagdo Comercial e Industrial de Dracena

ACIF - Associagao Comercial e Industrial de Fernandopolis

ACIGUAPE - Associagdo Comercial e Empresarial de Iguape

ACII - Associagdo Comercial e Industrial de Itapira

ACII - Associagao Comercial e Industrial de Itu

ACIM - Associacao Comercial e Industrial de Marilia

ACIM - Associacao Comercial e Industrial de Mococa

ACIMM - Associacdo Comercial e Industrial de Mogi Mirim

ACIP - Associagdo Comercial e Industrial de Pindamonhangaba

ACIPE - Associagdo Comercial e Industrial de Presidente Epitacio

ACIRP - Associagdo Comercial e Industrial de Rio das Pedras

ACIRP - Associacdo Comercial e Industrial de Rio Preto

ACIV - Associagdo Comercial e Industrial de Valinhos

ACIV - Associagado Comercial e Industrial de Valparaiso

ACIVI - Associagao Comercial e Industrial de Vinhedo
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ACREFI - Associagao Nacional das Instituicdes de Crédito, Financiamentos e
Investimento

ACRUJ - Associagdo Comercial do Rio de Janeiro

AMEC - Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais

AMEC - Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais

APEP - Associag¢ao dos Fundos de Pensdo de Empresas Privadas

APEPREM - Associagao Paulista de Entidades de Previdéncia Municipal

BOVESBA - Bolsa de Valores Bahia - Sergipe - Alagoas

BOVMESB - Bolsa de Valores Minas - Espirito Santo - Brasilia

CIESP - Centro das Industrias de Sdo Paulo

CNB - Comissao Nacional de Bolsas

CRASP - Conselho Regional de Administragéo do Estado de S&o Paulo

FEBRABAN - Federagéo Brasileira das Associagdes de Bancos

FIEC - Federagdo das Industrias do Estado do Ceara

FIEMG - Federagéo das Industrias do Estado de Minas Gerais

FIEP - Federagéo das Industrias do Estado do Parana

FIRJAN - Federacgao das Industrias do Rio de Janeiro

IBEF - Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas

IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil

OEB - Ordem dos Economistas do Brasil

SINDCOR/SP - Sindicato das Corretoras de Valores e Cambio do Estado de Sao Paulo

SINDICOR/RJ - Sindicato das Sociedades e Corretores de Fundos Publicos e Cambio
do Municipio do Rio de Janeiro

SRB - Sociedade Rural Brasileira

UGT - Uniao Geral dos Trabalhadores
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03 — Documento PT — O Mercado de Capitais como
Instrumento do Desenvolvimento Economico.
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GRUPO DE TRABALHO DN PARTIDO DOS TRABALHADORES FORMADO
POR ANTONINHO MARMO TREVISAN, DEFUTADO RICARDO BERZOINL
GUIDO MANTEGA, JOAD AYRES RABELLO FILHO, JOAO VACCARI,
SERGIO RICARDO SILVA ROSA, WAGNER PINHEIRD EM COLABORACAD
COM O GRUPD FORMADO PFELA BOVESPFAABAMEC

O MERCADO DE CAPITALS COMO INSTRUMENTO DO
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Introdugiio,

A grande preocupagio do futuro govemo serd a retomada do crescimento econdmica

e o deseavolvimentos social do pais. O crescimento econdtmicn de mancira sustentivel serd

faror fundamental para a geracio de empregos, para o equilibrio das contas extemais & para &
bilizacko i

Neste texto procuraremos abondar de forma ripida o papel que o Mercado de
Capitais pode cumprir, como imponanie instrumento de apoio & retomada do crescimento,
na medida em que ofereca alternativa consistente de financiumento da atividade produtiva ©
de investimento atrativo para o agentes econdmicos da sociedade,

Estc texto tem o objetivo de aprofundar o didlogo abeno entre a candidatura Lula e
o3 represcntantes da Bovespa, buscando a definiclo do diretrizes que fagam convergir as
aghes do Estado ¢ dos agenies privados pars o pleno desenvolvimenio do mercads de
wmmhﬂmam aqui expostas foram extraidas do documeno
intitulado “Plano Diretor do Mercado de Capitais®, acrescidas das consideracies dos
representantes da candsdatura Lula.

Andlise Preliminar,

mmumhmhlmm“ﬂnMwnm&qﬁhﬂ
come privilégios a serem aproprisdos por capitalisias e especuladores, sem beneficios para a
produglio & o emprego, em detimento de gastos sociais. O resgate da tarefa do mercado de
capitais, de oferecer instrumentos para financiar a produclo nacional, ¢ fundamental para

promovem crescimento econdmico e competitividade em nivel internacional,

- Quep il opifussdiv it ",

4o 5 m'l',.a —=h f"ll}"hw"l’“'""“'"{ Simys J}{ 4

Ii J:'a—' e e cymtto. Ot s Laiiasiboe A
2 T, e

L] WI’”"{‘"""“"“I" '“'““'""fl i MH{" Péi”li .L,.f“ 'f- ﬁ-t"--l..-&"‘i.

AT VA =i e
Fh “pree—— " PR pl” o .-t,!f .I“IIH

e If’lnlp....rf“ iLn T :J....s..-l‘ . A Lol

_.-uag- L g
e .E‘[.- 8 A




Esta anilise extrnida do documento Plano Diretor do Mereado de Capitaig, elaborado pelo

IBMEC ¢ ABAMEC (e subscrito por outras 24 entidades do sefor privado) indica o tamanho

do desafio que terd que ser enfrentado para recuperar a credibilidade ¢ a funcionalidade

deste imporfante imstrumento econdmico. Do documento merecem ser destacadas ainda as
consideragbes:

seguinies
a)

b)

€l

d)

€)

A

O setor publico deve concentrar seus recursos prioritariamente nas ireas sociais,
mas teri papel de planejar e articular politicas piblicas ¢ privadas que fagam
retomar o crescimento sustentado, que deve ser liderado basicamente por
investimentos privados, especialmente dirigidos ao aumenio da produglo e da
produtividade, com destague para os selores exportadores ou que gerem a
substituigho de imporisgbes.

A maioria das empresas no Brasil ndo dm acesso a condigbes adequadas de
financiamento ¢ isso constitui obsticulo de primeira ordem & realizacio de
investimenios privados e, por conseqliéncia, i reétomada do crescimento.

Neo Brasil, desde o pds guerra, o setor plblico tem liderado a mobilizaglo de
recursos © sua alocaclio para o financiamento de investimentos, com destaque
para a crisclo e administraclo de fundos de poupanca compulsdria pelos bancos
oficiais. Sem deixar de ser articulador do desenvolvimento ¢ de wtilizar suas
instituighes de erédito para o financiamento - prioritariamente - da infra-estrutura,
habitagio, agncultura, imovagio tecnoldgica e pequenas e médias empresas, o
setor piblico deve poder concentrar seus recursos em gastos sociais, na medida
em gque o mercado de capitais ¢ o sistema bancério ocupem gradativamente o
papel central na mobilizacio de recursos em favor da producho,

O mercado de capitais brasileiro deve ter participaclio estratégica na retomada e
sustentaglo do crescimenio econdmico. Devem ser empreendidos esforgos para
que a poupanca voluntiria (na forma de fundos de pensio, fundos de
investimento, previdéncia aberta, seguros, eic) possa crescer, mobilizando
recursos pard o financiamento de investimentos privados, levando-se em conta
que o¢ melhores padrbes internacionais situam a contribuiglo desta poupanga
interna na faixa de 15% a 20% da formacBo bruta de capital fixo.

A operagio eficiente do mercado de capitais ¢ uma das condigbes necessdrias
para a retomada do crescimento e a competitividade internacional da cconomia
brasileira.

contnibuicho do mercado de capitais, através de sua operaglo eficiente e

transparente, ocorre quando:
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- cria condigbes financeiras adequadas 4 realizagdo de investimentos, inclusive
projetos de infra-estrutura, e dirige os recursos aos projetos mais produtivos,
acelerando o crescimento e a geragiio de empregos;

- mmmdumﬂumhdemﬂm[wmmumﬂadu
negociaglo de thulos em mercados secundirios, acelerando o ritmo de
investimentos produtivos ¢ tomando-se alternativa também para o financiamento
habitacional.

- cria um mercado de capitais ativo, que Gfereee aliernativa de investimento com
diferentes combinagbes de risco e relomo, atrativo para os diversos agentes
econdmiicos, especialmente para os fundos de previdéneia privada que operam
em regime de capitalizagiio.

- oferece mecanismos que permitem a transferéncia de recursos na forma de capital
de risco elou de titulos de divida privada para as empresas, democratizando
npmﬁndd:dueeﬂﬂmuluﬁunmmﬂndmm atingindo inclusive as médias

- mmnﬁpﬁumlmmd:mdudumuludlpmpmdld&
permitindo a0 pequeno investidor participar de empreendimentos de grande
escala, bem como aos trabalhadores participarem dos resultados das empresas
através da distribuiclo de acbes e outros mecanismos que devem ser cada vez
mais difundidos.

Existem porém fatores que comprometem o desenvolvimento, a funcionalidade, a
imagem ¢ a atratividade do mercado de eapitais. Estes fatores precisam ser atacados em
conjunio pelos agenies privados, pelo Poder Executivo, Legislative ¢ Judicidrio, cada um
dentro de suas competéncias, mas preferencialmente a partir de um amplo debate que alinhe

as expeciativas e responsabilidades destes diversos setores.

O documento Plano Diretor do Mereado de Capitais oferece uma ampla gama de
sugestdes ¢ de temas relevantes, ainda sem o detalhamento necessirio, que deverd ser
alcangado mediante o esforgo concentrado de discusslo com o fulure governo, buscando-se
agregar aqueles oulros poderes neste ambiente de debate que nos comprometemos a
incentivar,

De antemio, baseados no programa do candidato Lula Presidente, destacamos as
seguintes apdes dirigidas ao incremento do mercado de capitais:

1- Incentivo ao desenvolvimenio dos Fundos de Penslo:

Em complemento & um sistema previdencifirio piblico e universal, deverlo ser
tomadas medidas de incentive 4 constituiclo e desenvolvimento de fundos de
previdéncia complementar. O crescimento da poupanga acumulada nestes fundos
deveri ter um papel importante para o financiamento da atividade produtiva, per
meio de participacio relevante no mercado de capitais, como aconlece nos principais
paises desenvolvidos. A regulamentagio deste sistema de previdéncia complementar,
tendo como prionidade proteger os interesses dos seus participantes, deverd permitir
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maior liberdade ¢ incentive para a alocaglo de recursos no mercado de capitais,
observando-se os diferentes perfis dos diferentes planos existentes ou a serem
constituidos. A tributagio dos investimentos dos fundos de pensiio deverd evoluir
para alinhar o Brasil ds melhores priticas internacionais, desonerando os rendimentos
obtidos na fase de acumulaclo de poupanca quando esta € destinada aos proprios
participanies.

- Fundos de Poupanga Compulsdria.

Embora deva-se trabalhar com a perspeciiva de que os investimenios privados
venham a liderar o financiamento da produglio, os fundos de poupanca compulsdria
representam ainda parcela extremamente relevante no financiamento da economia. O
desafio € promover a alocagdio eficiente destes recursos, definindo-ge prioridades que
melhor atendam aos inleresses nacionais. Aspectos relevantes devem ser levados em
conta na definiclo destas prioridades, tais como: pgeracBo de empregos,
responsabilidade social das empresas, sustentabilidade do projeto, democratizaglio de
acesso 3 estes recursos, necessidade de aumentar exportacles e substituir
importagies, aumento da competitividade, etc. A forma de alocaglio destes recursos
devem: favorecer o desenvolvimento do mercado de capitais, buscando-se
instrumentos que melhorem o padrio de seguranca, liquidez e retorno dos projetos
apoiados.

3- Politica Tributiria.

Mo contexto de uma Reforma Tributdria que deverd ser enfrentada em conjunto pelo
Poder Executivo ¢ Legislativo deve-se levar em conta a necessidade de assegurar os
recursos fiscais para a execugdo dos programas plblicos, bem como de elevar o grau
de justica do sistema, de forma a privilegiar a maioria da sociedade ¢ a atividade
produtiva. A amplisgio da base de contribuintes, a simplificaclo dos instrumentos de
amecadacio, e a redistribuiclo da carga tributiiria devem ser objetivos deste projcto.
Neste contexto, o mercado de capitais deve ser visto como parte integrante do
sistema produtivo, ¢ portanto a politica tributiria a ser aplicada deve levar em conta
este aspecto estratégico do setor.

&- Protegdo ao Investidor.

Sem perder de vista que o mercado de capitais ¢ um mercado de nisco, devem ser
tomadas tedas as medidas necessirias para ampliar a seguranca dos investidores,
fator fundamental para ampliar a base de participantes desie mercado e alterar a
percepglio negativa que prevalece em parte da sociedade. O Plano Dirctor do
Mercado de Capitais aponta virias frentes a serem atacadas: nivel de transparéncia
das nformagdies, capacidade de executar os contratos, enforcement, nivel de proteciio
aos minoritérios, legislacio mais adequada em alguns casos, etc. Estas aghes exigemn
a colaboraglio do Poder Executivo, dos agentes do Mercado, do Poder Judicidrio ¢ do
Poder Legislativo. A convergéneia de aglo destes diversos setores deve ser buscada
através de um ambiente de discussio que nos compremetemos a incentivar no futuro
governo. No &mbito do Poder Executivo, a ética ¢ a transparéncia das agbes tomadas
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pelos scus diversos drglos deverd imprimir uma marca de seniedade que certemente
estimulard a confianca dos investidores. Destaque especial deve ser dado ao papel da
CVM, que deve ampliar sus capacidade de intervir positivamente, de forma
transparente ¢ ativa na defesa das melhores priticas e dos investidores. A fim de
afastar a desconfianga da sociedade e dos investidores, ¢ fundamental que as priticas
especulativas e predatorias sejam desincentivadas.,

- Politica de Juros.

Fator decisivo para a atratividade do mercado de capitais e sustentabilidade da
economia € a politica de juros. O nivel atual e recente das taxas de juros ameaga a
atividade produtiva e compromete a competitividade do mercado de capitais frente a
outros investimentos. O Programa de Governo da candidatura Lula Presidente
defende um nova politica de juros que tende a incidir de maneira positiva no
desenvolvimento do mercado de capitais.

Conclusio:

Os representantes da Candidatura Lula Presidente entendem que as Diretrizes
apontadas no Plano Diretor do Mercado de Capitais oferecem uma boa base para a discuss3o
de uma esiratégia comum gue venha a incentivar o desenvolvimento ¢ aperfeicoamento
deste mercado.

O detalhamento das propostas e apbes deve ser perseguido dentro de um ambiente de
discussio franca e aberta, buscando emvolver no futuro outros agentes relevantes da
sociedade (conforme ji enunciamos neste texto), sem prejulzo de agles imedialas que
possam ser tomadas pelo futuro governo e pelas entidades envolvidas neste Grupo de
Trabalho.

Reafirmamos nossa confiance de gque o Mereado de Capitais tem um grande
potencial a ser desenvolvido ¢ que possa contribuir para a retomada do desenvalvimento
econdmico € social.
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Gabingle do Senndor WALDECK ORNELAS

PARECER N* , DE 2002

DA COMISSAD DE ASSUNTOS
ECONOMICOS, sobre o Projsto de Lef do
Senndo n® 247, de 2002, que dispde sobré o
investimente em apdes com recurses depositaday
im contas vineuladas de Fundo de Garantla do
Tempa de Servigo (FGTS),

RELATOR: Senador WALDECK ORNELAS

I- RELATORIO

O projeto de sutorin do Senador Anionio Carlos Junior, ora
submetido ao exame dn Comisslio de Assuntos Econdmicos, trata do uso de
parte dos recursos depositados em contas vinculadas do Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo (FGTS) em investimentos no mercado aciondrio.

A proposigho é composta por nove artigos. O art, 1° prevé que
12,5% do valor depositado pelos empregadores em contas bancdring
vineuladas a0 FGTS, correspondente n 8% da remuneraglio paga ou devida,
no més anterior, a cada teabalhador, serin destinado a subcontas vinculadas ds
contas principais, Acumulando-se os dois percentuals, constala-se que as
subcontas receberinm o equivalente a 1% da remuneraglio do trabalhador.

O art. 2° estipula que o5 recursos acumulados na forma indicada
acima poderfio ser investidos ne mercado aciondrio a criténo do titular da
subgconta.

O art. 3° por sun vez, restringe ns oportunidades de investimento
ds subscrigbes de agbes ordindrias ou de agOes proferenciais resgatdveis,
emitidas por companhias abertas mediante distribuigio piblica no mercado
primdrio de ngbes.
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Em relagio &8 agbes preferencinis resgatdveis, os prazos de
resgate niio poderfio ser inferiores a dois anos ou superiores a cinco, Ademais,
o8 valores de resgate deverfio ser awalizados, no minimo, pela taxa de
remuneraghio das contas vinculadas ao FGTS,

As agles ordinarias, por sua vez, deverfio ser emitidas por
companhias abertas com capital social integralmente composto por esie tipo
de nglio,

O art. 3° também estipula condigdes parn que agbes subscritas
sejnm trocadns, ao par, por agbes ordinarias ou preferencinis emitidas pela
mesma companhin, bem como delermina que as companhins emissoras
deverfio observar padrées minimos de governanga corporativa, o serem
fixados pela Comisslio de Valores Mobilidrios (CVM).

Ji o art, 4° prevé que os investimentos deverlio ser realizados por
fundos ou clubes de investimento especialmente crindos para essa finalidade,
enquanto o art. 5° facultn nos titulares das subcontas transferir os seus
recuraos de um fundo ou clube para outro,

O art, 6° limita s possibilidades de resgate a duns situngdes; nos
cnsos previstos para saques nas contas vinculadas ac FGTS e para retorno i
subcontn original,

O art. 7° esclarece que os recursos investidos na forma da lei em
questiio estarfio sujeitos a mesma tributaglio aplicada s contas vinculadas no
FGTS, enquanto o art. 8° fixa prazo para que o Poder Executivo regulamente
alei e o art, 9° determina que a lei entre em vigor na data da sua publicagiio,

Foi oferecidn uma emenda substitutiva pelo Senador Lindberg
Cury. O substitutivo é composto por dez artigos. O seu objetivo primordial é
estipular que até 50% do saldo de cnda conta vingulada ao FGTS poderd ser
aplicado, n critério do titular, no mercadoe aciondrio,

Ademais, o investimento nlo seria cumulativo com as aplicagBes
jé realizadas em quotas de fundos mituos de privatizago, como autorizado
pelo inciso XII do art, 20 da Lei n° 8.036, de 11 de maio de 1990, incluido
pela Lei 0 9.491, de 9 de seiembro de 1997, e serin limitado 4 disponibilidade
do titulos referentes & Compensaglio dns Variagdes Salarinis (CVS)
integrantes da carteira do FGTS.

sl 21 Bl 200304282
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Il - ANALISE

0 FGTS ¢ um dos direitos nssegurados constitucionalmente que
visam & melhoria das condigbes de vida dos trabalhadores urbanos e rurais,
conforme o ingiso 111 do art. 7° da Constituighio Federal de 1988,

A presente proposigho do Senador Antonio Curlos Junior é
coorente com os objetivos do FGTS, pois permite que os trabalhadores
aufiram melhores rendimentos, umn vez que o mereade aciondrio tende a
oferecer, no longo prazo, taxas de retomo superiores As pagas pelo fundo.
Asgim, a proposigio poderd ser um importante instrumento de mobilizagio da
poupanga privada em favor do crescimento e da redistribuigiio da renda,

Efetivamenic, um aspecto positivo do projeto ¢ a sua
contribuiglio parn o fortalecimento do mercado neiondrio,

Os desequilibrios macroeconfmicos ¢ as incertezns que ém
mareado a cena econdmica brasileira ao longo do passado recente, bem como
a prapria estrutura tributdria, tém desestimulado o8 investimenios no mercado
de agbes brasileiro. Muitas empresas, inclusive algumas privatizadns
recentemente, tém opindo por fechar o seu capitnl ou por langar agfes em
mercados com custos operncionais ¢ com taxas de juros menores, Esta
situnglio ntenta ¢ontra 4 aspiraglio nacional por maiores iaxas de investimento
e, por extensfio, por um ritmo inais veloz de crescimento da economia
brasileira,

As recentes experiéncias bem sucedidns de venda de agdes da
Petrobras e da Companhia Vale do Rio Doce, a0 abrigo dos fundos mitues de
privatizagho criados pela Lei n° 6385, de 7 de dezembro de 1976,
demonstram o interesse por parte dos trabalhndores ~ pequenos poupadores,
por definigho = em diversificar as suos opgbes de investimento. A
democratizagio do controle aciondrio das cmpresas poderd contribuir
decisivamente para a recapitalizaglio do mereado aciondrio brasileiro e para o
estimulo As bons priticas de governanga corporativa,

Convém notar, porém, que o salde liquido anual do FGTS varia

conforme a conjuntura econfmica, O saldo ¢ definido peln diferenga entre
entradag e saldas — por exemplo, o moniante arrecadado & n remuneragho

a3 I b DA 2R
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nuferida nos financinmentos nos setores de habitnglio e de sanenmento bisico,
de um Indo, e os snques efetundos pelos titulares dos contas vinculadns e os
desembolsos para financiamentos, de outra, Conforme o didrio “Valor
Eeondmico” de 9 de dezembro de 2002, o fundo apresentou, no exercicio de
2001, saldo superavitario igual a R$ 6 bilhdes, enquanto o exercicio de 1997
acusou saldo deficitirio igual a RS 340 milhdes,

Dessn forma, em vez de fixar um percentunl passivel de ser
inveatide no mercado aciondrio, é preferivel atribuir no Conselho Curndor do
FGTS competéneia para fixar, anualmente, o percentual que podern ser
aplicade na subscrigho de agles ordindrins ou de ages preferenciais
resgatdveis, em consondineia com o que estipula o inciso I do art. 5* da Lei n®
8.036, de 1990

“l = estabelecer as diretrizes ¢ os programas de
alocaglio de todos os recursos do FGTS, de acorde com oa
critérios definidos nesta lei, em consonfineia com a politica
nagional de desenvolvimento urbano & ns politicas aetoriaia
de habitaghe pepular, saneamento bigico e infra-estrutura
urbana estabelecidas pele Governo Federal,”

Outra ressalva importanie ¢ que o § 1° do art. 3%, ao reforir-se ds
“ngbos resgativeis”, deverin ser mais especifico ncerca da exata extenslio das
caracteristicas minimas requeridns dessas agbes. Este paragrafo estd
relacionado com a faculdade prevista no art. 19 da Lei das Sociedndes por
Agles (Lei n” 6.404, de 15 de dezembro de 1976), qual seja:

“Art. 19, O esatio da companhia com ngdes
preferencinia declarari a8 vantagens ou  preferéncing
atribuldaa a cada classe dessas agles o as restrighes a que
ficarlio sujeitas, e poderd prever resgate ou n amortizaglio, a
converafio de agbes de umn clnsse em ngbes de ouirn @ am
agbes ordindrins, o destns em preferencinia, fixando as
respectivas condipdies

Conseqientemente, as caracteristicas enumerndas nas alincas do
4 17 do art, 3° referem-se a vantagens que as sociedades por agbes devem
oforecer para que suas agbes preferenciais possam ser subseritas pelos fundos
ou clubes de investimento constituido na forma da proposiglio em comento,

Adicionalmente, por simeiria com os fundos mituos de
privatizagllo, conforme previsto no § 13 do art. 20 da Lei n® 8,036, de 1990, ¢
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em consonfincin com o risco presente nas subserigbes de agdes ordinirias, nfo
incluidas nas salvaguardas previsias no § 1° do art, 3° da proposighio, convém
resgalvar que o8 recursos aplicados na subscrigio de agfes niio estarfio
compreendidos na garantin dada pelo governo federnl ao saldo das contas
vinculadns do fundo,

Também impbe-ge fhzer duns ressalvas de naturezn formal;

a) o art, 8% tal como estd redigido, fere prerrogativa do Poder
Executivo, pois, como ji ficou assente na deliberagiio de B de
novembro de 1991 do Supremo Tribunal Federal (5TF)
acorca da Aglio Direta de Inconstitucionalidade (ADIN) n*
546:4/RS, niio se deve fixar pruzo parn que aquele Poder
regulamente lei;

b) o art. 9° por sua vez, contém o comando “revopadas as
digposigdies em conirdrio”, o qual ¢ vedado pelo ari. 9° da Lei
Complementar n° 95, de 1998, alterada pela Lei
Complementar n® 107, de 2001,

Aceren da emenda substintiva n® 1, do eminente Senador
Lindberg Cury, impfie=se notar que, apesar dos seus inegiiveis méritos, eln niio
contempla o principal objetivo do PLS em questiio = ou sejn, fortalecer o
mereado aclondrio ¢ promover a digiribuigho de renda — ao limitar os
investimentos & disponibilidade de titulos CVS, Uma vez equicionado o
problema do funde de compensagdes das vanagbes salariaie, o impacto
modernizndor sobre o merondo neiondrio cessarin, tornando provisério o que
ge pretende permanentes, motivo pelo qual a emenda deve ser rejeitada.

11-voTo

Em fice do exposto, destacando-se n necessidade de fortalecer o
mercado aciondrio para que a economia possa crescer de forma sustentivel,
bem como considerando a inexisiéneia de dbices do natureza constitucional e
regimental, voto pela rejeigfio da emenda subsiitutiva n® 1 & pela aprovagiio
desta matérin peln Comisslio de Assuntos Econdmicos, nos termos a seguir:

A

#
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PROJETO DE LEI DO SENADO N" 247 (SUBSTITUTIVO), DE 2002

Digpbe sobre o investimento em ngdes com
recurios ﬂﬂpﬂl"ﬂdw em gontad vinguladne do
Fundo do Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

O CONGRESS0O NACIONAL decreta;

Art. 1" O titular de conta vinculada do Fundo de Garaniia do
Tempo de Servigo (FGTS) podera investir em agdes, na forma do disposio
negta lei, parcela dos B (oito) pontos percentunis de seus vencimenios
depositados mensalmente pelo empregador na referida conta,

§ 1° A porceln n que se refere o capui desio artigo serd fixada
pelo Conselho Curador do FGTS, no inicio de cada exereicio, 4 luz do saldo
liquido observado no exercicio anterior e da manutenglio do equilibrio
econdmico-Minanceiro do FGTS.

§ 2" O valor da parcela serf depositado em subconta especificn,
vinculndn 4 respectiva conta FGTS,

§ 3% Enquanto niio forem investidos em aghes, o8 recursos
depositados na subconta de que trata o parigrafo anterior permanecerio
corrigidos monetarinmente & remunerados ds mesmas taxas aplicadns A conia
vinculadn do FGTS,

Art. 2° O titular poderd, a qualquer tempo, decidir aplicar em
;lf;_ﬁas 08 fecursos acumulados na subconta de que trata o § 2° do art. 1° desta
el

Art. 3° Os recursos acumulados na subconta de que trata o § 2°
do art. 1° desta lei somente poderfio ser investidos na subserigo de agBes
ordindrins ou preferenciais resgativeis emitidas por companhia aberta
registrada na Comissio de Valores Mobilidrios = CVM, que sejam objeto de
distribuigfio piblica registrada na CVM no mercado primirio de agoies.

§ 1° As agbes preferencianis resgntiveis, a serem subscritas na
forma do disposto nesta lei, deverfio obedecer, no minimo, 48 seguintes
caracteristicas:

w4 I 200204282
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n) data de resgate em dinheiro, pels companhin emissor,
observado o prazo minimo de dois nnos e miximo o
cineo anoa, contados da data da respectiva subscriglio;

by valor de resgate atualizado, no minimo, 4 iaxa
equivalente 4 remuneragfio da conia vinculada do
empregado no FGTS; ¢

¢) oferecer mo noionists a possibilidade de, antes de
vencida o data de resgate, converter, no par, ng ngbes
gubgcritag por a¢des ordindras ou preferencinis, de
emissio  da  mesma  companhia, conforme
regulamentagio n ser expedida pela CVM,

§ 2° As ugbes ordinarins, o serem subscritns na forma do disposto
nesia lei, deverfio ser de emissfio de compunhin aberta cujo capital socinl sejn
integralmente represenindo por agdes ordinarias,

§ 3° A CVM, com o objetive de aleangar maior dispersfio
acionaria da eompanhin emissora, podeni autorizar que, nté vinie por cenio
dng aghes a serem colocadas no mercado de agdes, para o efeitos do disposto
nesta lei, sejnm de propriedade do conirolador ou do grupo contrelador,

§ 4° A CVM determinard padrfes minimos de Governanga
Corporativa que deverfio ser cumpridos pelas companhiag emissorns dos agBes
ordindrias ou preferencials resgatdveis a serem subscritns na forma do
disposto nestn lei,

§ 5 A parantia a que alude o § 4° do art, 13 dn Lei n® 8,036, de
11 de mnio de 1990, nfio compreende na aplicagdes a que se refere o capui
deste artigo.

Art. 4* O investimento em agdes na forma do disposto na
presente lei serh feito por meio de Fundo ou Clube de Investimento, a serem
regulamentados pela CVM especialmente para esta finnlidnde,

§ 17 Durante o primeiro ano que & seguir 4 aquisigho dos npbes
nas colocaghes primirias, na forma do disposio no art. 3° desta lei; o Fundo
ou o Clube de Investimento a que se refere o caput deste artigo poderd alienar
estas ngbes com o objetivo de adquirir outras agbes em colocngies primiring
que atendam igunlmente, no disposto no artigo 3° desta lei.

§ 2° Transcrito o prazo minimo de um ane, o Fundo au Clube de
Investimento podera alienar as agBes a que se refere o § 1° deste artigo ¢
ndquirir outras agbes no mercado secundirio de bolsas de valores, desde que
s npbes a serem ndquiridas tenham todas as caracteristicas indicadns nos §§
1" 2 2% do art, 3° destn lei,

§ 3" O Fundo ou Clube de Investimenio a que se refere o caput
deste artigo poderd alienar as agbes a qualquer tempo para atender aos

aind 1 Jmd 300 304383




[ siMACO reDERAL
¢ Gabinete do Senador WALDECK ORNELAS

pedidos de resgate de empregados que satisfagam as condigBes previstns parn
saque da conta vinculada do FGTS,

Art. 5 Ficn facultadn o transferénein, pelo diular, dos seus
recursos aplicado em Fundo ou Clube de Investimento, referido no artigo
anterior, para outro Fundo ou Clube de Investimento que atenda ao disposto

naquele mesmo artigo,
Pardgrafo unico, A transferéncia o que se refere o capur deste

artigo deverd ser regulamentada pela CVM,

Ari. 6" O titular somente poderi resgatar o8 recursos investidos
nos Fundos ou Clubes de Investimentos referidos no art, 4° nas seguintes

hipbteses;
a) nos casos previstos para saques da conta vineulada do

empregado no FGTS; e
b) para retomo i subconta de que trata o § 2° do art. 19,
Art, 7* Os recursos investidos na forma do disposto nesta lei
stlio sujeitos & mesma iributaglio aplicadas nos recursos depositndos em conta
vineuladas no FGTS.

Art, 8 Esta lei entra em vigor na data de sua publicaglio,
Sala da Comisafio,

, Presidente

ﬁ D) 2o

wnd 21 5m 1/ 200304383
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PROJETO DE LEI DO SENADO
N° 247, DE 2002

Dispéda sobie o Invastimants om agdes com

fecurses depositadas em contas vinculadas

do Fundo de Garantla do Tempo de Servigo
{(FGTS)

Aprasaniado palo Senador Antonio Carlos
Magalhfes Janior, ne Plandrio do Senada
Federal, am & da novembrao, fol encaminhado
4 Comissfio de Assuntos Econdmicos, para
discussfo e declslo terminativa.

Objetivo do projeto

Permitlr ac trabalhador Investly he
mercado de ogdes parie do gua @

emprogador doposita am aua conta do
FGTs

Fluxo Mensal dos Recursos

0 abyPadad podi imvitBt n acded um edave dou B (oila] paricn parcarivais o seus
vircingnos dapouizdes memaimenis {1pa 3 apravacio do pafetn) peio empuegain

{Emoregca e v a B 0w d ot |

Costa warmal FTS Subéeta
T et prokelunt |47, % do hode]) | | 1 poste percaniusl[12,5% & lola

Recurso niio invesiido permanece nn
Conta FGTS

Os  recursos  depositados na sub-conta
permanacemcorrigidos  mondtarlamante @
ramunorados 45 mesmas laxas aplloadas &
conta vinculada do FGTS atéd (o aa) o tiular
rasolver aplicar na mercada da agdas.

05 recursos poderiio ser investidos
em agles:

& ordindiriag  ou  preferanclals  resgoldvels
amitidas por companhia aberta ragistrada na
CVM: o

= qua sejom obleto de distribuigio publica
registrada na GV no mercado primario da
agoas,

As nehes resgativeis obedecerfio As
seguintes earacteristicns:

= prazo minlmo dé resgete de dols mnos o

méximo de cinoco anos, contadoa da data da
raapaciiva aubacrigha!

= vilor de mintn atualizads, no minima, & taxa

aquivalanta @ remunaragio da conta vinoulada
do empragado no FGTS; @

& ofarecar oo aclonisla o possibilidade dae, antaa

da vancida o dala de reagate, convariar, 8o par,
as agfos subscritas por agbas ordindrias ou
praferancinls, do emisafo  da  meama
companhla,

113




As achea ordinArlas déverfe aer de
emissfio de companhia aberta cujo
capltal  social  seja  Integralments
rapreseniado por agdes ordinarias,

A GVM poderd nutorizar gue, alé vinte por
canto das agbes a serem colocadas no
mercade de agSes sejam de propriedade
do controlador ou do grupo contralador,

A CVM determinard padrées minimos de
Governanga Corporativa que deveriio ser
cumpridos palas companhias emissoras
das agdes ordindrin ou preferenciais
réagatévaeis o sarem subscritas na forma
do disposio nesta lel,

Q investimenie serd feite por meio de
Funde ou Clube de Investimento, a ser
regulamentade pela CVM especialmente
para asta finalidada.

{prevé-se um namero expressivoe de
trabalhadores com valores a investir nio
tdo elevados, o que praticaments
inviabilizaria a aplicagfio dirota)

fjua 89 Saguli &
aquisigho das agles nas colocagtes
primarias, o Funde {(ou Clube} de
Investimento poderd alienar astas agdes
com o oblstive de adquirir outras agdas
am eolecagdes primarias gue atendam
igualmente ao dispostc nma el

Transcorrido um ang, o Fundo (ou Cluba)
de Investimenta podara allenar as acles

@ ndguirir outras agdes ne mercado
segcunddrlo de bolsas de valores.
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A _qualguer tempe, as agdes poderfio ser
allenadas para atendar padido de resgate
do ampragado (desde que satisfaga as
condigées previstas para sague da centa
vinculada de FGT3),

Para garantir eficiéneia ¢ compatitividada
a6& Fundes @ Clubas de Investimentos, o
trabalhndor poderd transferir seus

recursos de um Funds ou Clube de
Investimanie para outro que otenda ao
disposio na Lal.

€ trabalhador poderd resgatar os recursos:

& o5 CAsos pravistos para saqués da conla
vingulada do empregada no FGTS: ou

& para ralorno & sub-conta,

Os recursos Invesildes esiarfio sujeltos &
mesma iributagho aplicada aos recursos
depositados em conta vinculada na
FGTS,

conta FGTS;

om aghos;

& viabllizar o financlamento dos investimantos:
& Qarar aMpragos;

Govarmanga Carporativa.

Beneficios n serem obtidos com o Projeto
e Crlar alternatives de Investimanios através do
= Inlroduzir @ fomaentar A cultura do Investimento
= fortalecor o morcado primarie de aglea como

malo de capitalizagio das amprasas naclonais;

& [ngantivar 8 adoglo de padroes superiores de
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05 — Carta ao Ministro Antonio Palocci em quatro
de agosto de 2003
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Sdo Paulo, 4 de Agosto de 2003

Pard

Exmo. Sr,

Dr, Antonio Paloco Filho

Ministro de Estado dos Negécios da Fazenda

Prezado Senhor Ministra,

0 Comitd Executive do Plano Diretor do Mercade de Capitais, reunido no aitima dia 19,
um‘S-So Paulo, fez um exame dos entraves & avangos alcangados pelo refeérido Plano no
periodo de pouco mais de um ano do seu lancamento.

Desta avaliaghn constatou-se que, com excecdo das questBes afetas ao drglo
teguiador & 85 bolsas ¢ enticades de mercado, 05 progressos alcancados furam
dirnimstos.

Verificou-se, anda, que itens importantes do Plano Diretor coma o projeto de
utilizagdo do FGTS nas bolsas, a equalizagdo de tributacdc de ganhos em renda
varidvel, 0 fortalecimento da CVM, ¢ engajamento do BNDES como fomentador de
mercado € @ tributacio des fundos previdencidrios na fase de acumulago, aumento da
formaclic da poupongs previdencidroa, entre outres, nd0 CONLArAM Com 0 EP0id
IRCESSATID PEFD Que aVanCassen:,

Em que pesem ou significabves ganhios obserendss no combale a inllagdo ¢ na
restabelecimento da credibiviade externa do Pais, enfrenta-se, no momento, guadro
econfinico recessive, com fortes conseqi@ncias sociais, agravado pelo desrespeito ao
direito de propriedade e inseguranga no amblenta regulatorio, o que traz apreensdo e
preccupeclo a todos

Fstamos convencdos de que Ui nstruments como o Plano Dretos do Mercacy de
Capitais, e devidamente apoiado e operacionalizade, poderia se transformar em
importante agente de mudanga deste guadro econdmico indesejaval.

Deste mode, & dentro de perspectiva construtiva, vimos salicitar que seja retomada a
prioridede dada ao Planc Diretor. Eslamos seguros de que (550 se reverterd em
hengficios para a econonyia @ para o povo brasileira.

Permita-nos mnda, Se. Ministro, sugeric a constitulgdo de uma Comissio Consultiva go
Marcoco de Capilars, com patcidantes do Goverpg ¢ de entidades Co Plano Deetor,
dando continuidade &0 processo coiaborativo iniciado no ano passado, ainda durante a
campanha eleitgral. No ocasido, as 42 entidaces signatarias do Plano e uma eguipe do
Partich ¢os Trabalhadores divulgaram um daecumento conjunto em reunide na FIESP,
COM propostas para fortalecer & mercada de capitais

APFOVEITAINDS a opurtonidade R relovar Nossos pralestos de estina e consideraglo,
Alenciosamente,

Thomas Tosta de 54
Coorderador do Comilé Executivo do
Flano Diretor da Mercado de Capitais
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06 — Carta ao Ministro Palocci em 23/12/03
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Plano Diretor

Mercado de
Capitais

San Paulo, 23 de dezembo de 20003

Exm, St

Dr. Antomio Palocc Filho
3. Minisere da Fazenda
Brazilia = DI

Senhor Ministro,

Realizamos no iltimo dia 12 de dezembro a reunidio do Comité Executvo do Plano Diretor deo
Mercado de Capitaisz em que foi definido o plano de acio para 2004,

Conforme tvemos a oportmidade de discutic com a equipe do PT, por ocasifo do processo
cleitoral, ¢ que resultou na entrega do documento do PT "0 Mercado de Capitais como
Instrumento de Desenvolvimento Econdmico”, que Vossa Excelincia nos fez na FIESP em
17 de oumbro de 2002, o crescimento coondmico sustentado do Pais deve estar alicercado em
investimentos em educagio, no aumento da poupanga interna e no desenvolvimento do
mercado de capitais.

Ao longo de 2003 assistimos, com atengio, o Govemo Lula priorizar o cumprimento dos
compromissos macro-econimicos assumidos pelo candidaro Lula Presidente ¢ mransmitidos
por Vossa Exceléncia por ocasiio da entrega daquele documento: combare 3 inflacio,
cumprmento dos contratos, manutengio do superivir-fiscal, mxa de cimbio fAumante,
obtengdo de saldo comercial expressivo, aprovagio no Congresso das propostas da Reforma
da Previdéncia ¢ Tributina, votago da Le de Falencias, redugio gradativa da taxa de juros e
outras medidas macro-econdmicas.

O resultado desse esforeo foi percebido com clareza pela comunidade financeira interacional
resultando numa valodzacio do real, com redugio da volatlidade da taxa de cimbio ¢
sigmificativa baixa do rsco Brasil

Medidas na esfera micro-ccontemica, mais ficeis de screm  perochidas internamente,
permanceeram para serem implementadas a partir do ajuste macro-ccondmico. Por ocasiiio da
ilima reuniao do Consedho de  Desenvolvimento Econdmico ¢ Soctal Vossa Exceléncia
reafirmou que 2004 estari voltado para os ajustes IMCTO-COONMTICOE,

Mesge zemtido, entendemos que o3 compromissos explicitdos no documento do PT ¢ o
conjunto de agies do Plano Disctor, scgummente, contribuirio para csses ajustes ¢ pam o
atingimento dos objetivos mragados pelo Presidente Lula de retomada do erescimento
econtmico ¢ de desenvolvimento social do pais.
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Plano Diretor
Mercado de
Capitais

Muito embora renhamos solicitado a0 Governo, durante 2003, a mplementacio de muitas
dessas agdes, contatou-sc que, com cxeegio das questoes aferas a CVM — Comissio de Valores
Mohiliirios, o2 progressos alcancados foram diminutos,

O nossa plano de agio para 204, que anexamos, retoma a solicitacio de implementagio
de=sas medidas indicando mmbém outras acies que pretendemos desenvolver.

Ma certeza de podermos contar com o seu apoio ¢ do Grupo de Trabalho do Mercado de
Capitais ¢ Formagio de Poupanga de Longo Prazo, recentemente instituldo, aproveitamos a
oportunidade par renovar nossos protestos de estima e consideragio.

Atenciosamente,

Thomis Tosm de Si
Coordenador do Comingé Exeournvo do
Plane Diretor do Mercado de Capitais

c.c. Membros do Grupo de Trabalhe do Mereado de Capitais ¢ Formagio de Poupanga de
Longo Prazo:
Marcos Lishoa
Bernard Appy
Joagquim Levy
Adacir Reis
Demian Fincea
Jos¢ Cardos Rocha Miranda
Luiz Leonardo Cantdianco
René Garcia |r.
Ludz Augusto de Oliveira Candiota
Beny Parnes
Sérgio Darcy
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07 - Carta a Marcos Lishoa em 17/06/2004
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Plano Diretor

Mercado de
Capitais

Sdo Paulo, 17 de junho de 2004

Exmo. Sr.

Dr. Marcos Lisboa

Secretario de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda
Coordenador do Grupo de Trabalho do Mercado de Capitais (GTMC)
Brasilia — Distrito Federal

Ref.: Reuniao Conjunta GTMC e Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais

Prezado Secretirio,

E com enorme satisfacio que participaremos da reunido conjunta do Grupo de Trabalho
do Governo sobre Mercado de Capitais ¢ Poupanga de Longo Prazo e o Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais (PDMC).

Temos acompanhado com aten¢do o Governo Lula priorizar o atingimento de objetivos
macro-econémicos que dardo sustentacio a retomada do desenvolvimento econdémico do Pais.
No ambito do PDMC a estabilidade macro-econémica ¢ apontada, também, como uma premissa
para novos patamares de crescimento sustentado.

Conscientes das dificuldades que o Governo encontraria na implementagio de sua
politica, concentramos nossa ag¢ao, durante o ultimo ano, na revisio, com a CVM, do marco
regulatério do mercado de capitais.

O sucesso obtido pelo Governo Lula fez com que a inflagio fosse colocada sob controle,
a taxa de cambio se recuperasse, o superavit fiscal fosse cumprido, as balancas comercial e de
transagOes correntes apresentassem resultados excepcionais, a taxa de juros prossiga em queda ¢ a
economia ja dé indicagdes claras de sua recuperacio.

A flexibiliza¢do e ampliagio do marco regulatério da CVM fortaleceram as condigoes
para que o mercado de capitais contribua definitivamente para a retomada dos investimentos e da
elevagio do crédito no pais.

Os gargalos da economia nas dreas de infra-estrutura, aumento de exportacdes, retomada
do setor imobilidrio, inovagao e expansao do crédito encontram nos fundos de investimentos em
participagdo, fundos de direitos creditérios, certificados de recebiveis imobiliarios e fundos de
investimentos em empresas emergentes os instrumentos do mercado para um alocagdo mais
eficiente do capital na economia. Num pais de relacio poupan¢a doméstica/PIB baixa, sua
alocagio eficiente é elemento relevante para aumento da produtividade do fator capital.
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Plano Diretor

Mercado de
Capitais
Por ocasiao da entrega, em janeiro, do relatério do Grupo de Trabalho que constituimos
para apresentar sugestoes de emendas a Lei de Faléncias em discussdo no Senado Federal, nos
comprometemos a produzir outros relatérios que pudessem contribuir para a agenda micro-
econdmica, voltada para o desenvolvimento econémico sustentado.

Constituimos cinco novos grupos de trabalho voltados para o atendimento de dois
objetivo principais:

1) a retomada de investimentos pelo setor produtivo, por meio do uso do mercado de
capitais;

2) a ampliacio do nimero de investidores, com uma participacio crescente dos
trabalhadores.

Os seguintes temas foram objeto de reunides ao longo dos meses de margo e abril:

a) Grupo 1 — Estimulos a abertura de capital e a utilizagio do mercado de capitais para o
financiamento de empresas;

b) Grupo 2 — Questdes tributirias do mercado de capitais;

¢) Grupo 3 — Tributacio dos Fundos de Pensio e novos produtos de poupanca previdenciaria;

d) Grupo 4 — Financiamento ao acionista minoritario;

e) Grupo 5— A PLR e a participagdo do trabalhador no mercado de capitais.

Participaram desses encontros um grande numero de entidades que apdiam o PDMC,
representativos dos setores produtivo, mercado de capitais, entidades abertas e fechadas de
previdéncia, seguradoras, setor financeiro e entidades sindicais.

Ap6s a conclusio dos relatérios téenicos que tiveram como coordenador dos Grupos 1,2 ¢ 3
o Prof. Carlos Rocca, do Ibmec, do Grupo 4, a CBLC e do Grupo 5, o Prof. Hélio Zylberstajn,
da Fipe, o Comité Executivo do PDMC, reunido no dia 16 de abril, recomendou que se focassem
as propostas a serem apresentadas em nossa reunio, principalmente, nos assuntos relacionados a
tributagdo das empresas e do mercado de capitais, ¢ do acesso do trabalhador ao mercado de
capitais via PLR.

A questao da tributagdo da Previdéncia Complementar e novos instrumentos de poupanca
previdencidria sera objeto de relatério mais detalhado a ser elaborado posteriormente pela
Abrapp — Associacio Brasileira das Entidades de Previdéncia Privada e pela Anapp — Associagao
Nacional das Entidades Abertas de Previdéncia.

A proposta de financiamento do acionista minoritario, cujo relatério anexamos, ja foi
apresentada ao BNDES.

Alias, uma participagdo mais ativa do BNDES no mercado de capitais, é tema constante do
Plano de Agao para 2004, que tivemos oportunidade de enviar-lhes em nossa correspondéncia de
23 de dezembro de 2003. Seria importante se pudéssemos contar com o apoio do GTMC nesse
sentido.

Do relatério da PLR e a participagio dos trabalhadores no mercado de capitais, que, também,
anexamos, constam os produtos desenvolvidos pela Bovespa e discutidos no Grupo de Trabalho
anteriormente citado, que contou, também, com a participagdao da Forga Sindical e da CGT.
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Plano Diretor

Mercado de
Capitais
Apresentamos, a seguir, as propostas relativas aos estimulos tributarios voltados para as

empresas, de um modo geral, e para as companhias abertas, segmentadas segundo diferentes
graus de governanga corporativa.

Aproveitamos as sugestoes, ja apresentadas pela CNI ao Presidente Lula, no que se refere a
estimulos tributarios para a retomada dos investimentos das companhias em geral.

Com relagio as companhias abertas, defendemos que, por uma questio de isonomia, justifica-
se um tratamento tributario diferenciado para aquelas empresas que tratam diferentemente seus
“stakeholders”. Quanto mais responsiavel a emptresa no seu relacionamento com acionistas,
empregados, governo e sociedade em geral, mais se justifica um tratamento diferenciado.

Do ponto de vista pratico, o nimero de companhias de capital aberto que se beneficiariam
desses estimulos é extremamente pequeno e o impacto sobre a arrecadagdo absolutamente
marginal:

1 — Novo Mercado: 3

2 —Nivel 2 da Bovespa: 3

3 —Nivel 1 da Bovespa 31

Para estimular o desenvolvimento do empreendedorismo no Brasil, e de modo mais especifico na
area de inovacdo tecnoldgica, estamos propondo uma alteragao na tributagdo dos lucros, via
compensac¢io de imposto, para as empresas emergentes.

Anexamos um ensaio para uma situacio absolutamente improvavel de ocorrer, em que
todas as companhias abertas aderissem a0 Novo Mercado buscando o tratamento tributatio mais
privilegiado de abatimento de 20% da carga tributaria do IRPJ e CSLL, da faixa de 34% para
27%, e mesmo assim, considerando-se provaveis aumentos de arrecadacio de outros impostos, o
impacto justificaria a relacio custo/beneficio da medida proposta.

No que se refere a tributagdo no mercado de capitais, as propostas contemplam ajustes
em relagdo aos riscos de mercado decorrentes da natureza do investimento, se renda fixa ou
variavel, do prazo, se curto, médio ou longo e da transparéncia na formagao de pregos.

Estaremos a disposi¢do do GTMC para esclarecimentos mais detalhados das propostas
apresentadas.

Desde ja gostarfamos de propor que nossas teunides conjuntas fossem semestrais e
aproveitamos para convida-los a participar de nossa reunido de encerramento de 2004 agendada
para o dia 10 de dezembro na Bovespa, das 13 as 15 horas.

Atenciosamente

Thomas Tosta de Sa
Coordenador

Comité Executivo do Plano
Diretor do Mercado de Capitais
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08 — Carta ao Ministro Luiz Marinho em 16 de
agosto de 2007
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Confederagdo Confederagdo Confederagdo Confederagdo Confederag¢do

da Agricultura e Nacional do Nacional da Nacional das Nacional do
Pecudaria do Comércio Industria Institui¢oes Transporte
Brasil Financeira

Brasilia, 16 de agosto de 2007.

Excelentissimo Senhor
Dr. Luiz Marinho
Ministro de Estado da Previdéncia Social

Excelentissimo Senhor Ministro,

As Confederacdes de empregadores, que participam do Férum Nacional da
Previdéncia Social (FNPS) criado pelo Executivo para discutir a questdo previdenciaria
no Brasil e sugerir bases para uma reforma do sistema previdenciario brasileiro,
consideram essa reforma como um dos maiores desafios para viabilizar o crescimento
sustentado da economia brasileira, condi¢do essencial para tornar nossa sociedade
melhor e mais justa.

Como resultado dos trabalhos no ambito do FNPS e da preocupagdo com a
constru¢do das condi¢des necessarias ao crescimento sustentado do Pais ¢ de um
sistema previdenciario sustentavel, justo e igualitario, as Confederagdes elaboraram
documento com um conjunto de principios e recomendacdes que devem balizar a
formatagao da reforma.

Dessa forma, encaminhamos a Vossa Exceléncia o documento, anexo, na certeza
de que o adequado equacionamento da questdo previdenciaria é condi¢do crucial para
assegurar o crescimento sustentado do Brasil.

Cordialmente,
Confederagdo da Agricultura e Confederagdo Nacional do Comércio
Pecuéria do Brasil
Confederagdo Nacional da Industria Confederagdo Nacional das Instituigdes

Financeiras

Confederagdo Nacional do Transporte
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09 —Documento das Confederacoes - Principios
e Recomendacoes para um Novo Modelo
Previdenciario
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Confederacio Confederacio Confederacio Confederacio Confederacio

da Agricultura e Nacional do Nacional da Nacional das Nacional do
Pecudria do Brasil Comércio Indiistria Institui¢oes Transporte
Financeiras

PRINCIPIOS
e recomendacoes para um

novo modelo previdenciario
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Os Principios

NOoOOaRWON =

8.

9.

Respeito aos direitos adquiridos e regras de transi¢cao
Seguridade Social

Separacao entre Assisténcia e Previdéncia
Assisténcia nao deve inibir participacao na Previdéncia
Universalidade e Inclusao Previdenciaria

Justica Previdenciaria

Financiamento pleno de beneficios de risco e de beneficios
programaveis

Financiamento de beneficios de risco em regime mutual e
solidario

Beneficio programavel proporcional as contribuicdes e a
expectativa de sobrevida

10. Capitalizagéo para faixas de renda mais elevadas
11. Previdéncia Contributiva, sem aumento de carga tributaria
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1. Respeito aos direitos adquiridos e
regras de transicao

Direito adquirido é aquele em que o titular ja cumpriu
todos os requisitos que a lei vigente exige para seu
exercicio, mesmo que ainda néo o tenha exercido.

» Direito adquirido: Aposentados e Pensionistas n&o
podem ser afetados. Nao havera redugao de beneficios.

+ Expectativa de direito: Transi¢cdo gradual para quem ja
esta no sistema na data da mudanca.

* Novo Modelo para Novos Trabalhadores: quem ainda
n&o ingressou no sistema estara submetido
integralmente as novas regras.
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2. Seguridade Social

Conjunto de politicas - Rede de protecao social:

dever do Estado, direito do cidadao.

» Saude: acessivel a todos, independente de contribuig¢des.

* Assisténcia Social: amparo aos necessitados,
independente de contribuigcdes.

* Previdéncia Social: contrapartida ao trabalhador e sua
familia, em raz&o das contribuigcbes acumuladas ao longo
do periodo produtivo.

As trés politicas continuarao a existir, de forma independente
porém coordenada.
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3. Separacao entre
Assisténcia e Previdéncia

Previdéncia e Assisténcia tém objetivos diferentes

— Cada politica deve seguir principios proprios
Assisténcia: reducado da pobreza, reducado das desigualdades sociais,
amparo a pessoas em situacao de fragilidade social:

— Redistribuicdo de renda na sociedade.

— Financiada por tributos gerais.
Previdéncia: contrapartida ao trabalhador e sua familia, em razéo das
contribuigdes acumuladas ao longo do periodo contributivo:

— Redistribuicdo de renda ao longo do ciclo da vida.

— Financiada por contribui¢des do trabalhador e empregador.

Politicas coordenadas e complementares.
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Implicacoes

* Deve ser explicitado, para cada beneficio concedido:

1. Parcela Previdenciaria: decorre das contribuicoes feitas
pelo segurado;
2. Parcela Nao Contributiva: subsidio que a sociedade da ao

aposentado de baixa renda.
— E financiada por tributos gerais.

* Deve haver um beneficio minimo: assistencial,
independente de contribuigdes.

142



4. Assisténcia nao deve inibir
participacao na Previdéncia

+ Deve ser evitada a “competigéo predatoria” entre
Assisténcia e Previdéncia:

— Ou seja, que existam beneficios assistenciais de mesmo valor e
concedidos na mesma idade que beneficios previdenciarios
financiados por contribuigées.

* Hoje alguém que nunca contribuiu recebe o beneficio
assistencial (LOAS) no mesmo valor e na mesma idade
qgue o segurado que contribuiu para previdéncia
(aposentadoria por idade urbana)

- E preciso evitar que as regras de concessao dos
beneficios assistenciais incentivem o trabalhador a né&o
contribuir para a previdéncia.
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Implicacoes

» Condigdes para acesso ao beneficio assistencial e seu
valor devem ser diferentes do beneficio previdenciario.

— Atualmente, o LOAS é acessivel aos 65 anos e é de 1SM. A
aposentadoria por idade urbana para homens € acessivel na
mesma idade e tem como piso 1SM.

* Qualquer contribuicao que o segurado fizer a previdéncia
deve elevar o seu beneficio.

— Atualmente, o segurado (homem) que contribuiu por 34 anos
sobre 1SM esta na mesma situagdo do segurado que nunca
contribuiu. Ambos terdo aposentadoria de 1SM aos 65 anos de
idade.
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5. Universalidade e Inclusao
Previdenciaria

* Todos devem participar do sistema —
Inclusao Previdenciaria.

* Todos devem estar sujeitos as mesmas
regras previdenciarias, ressalvadas as
especificidades do setor rural.
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Implicacoes

» O sistema tera menor custo pela eliminacao de
subsidios, pela racionalizagao da cobertura e
pela igualdade de regras.

* |lgualar regras (elegibilidade aos beneficios e
calculo do valor) entre:
— homens e mulheres
— professores e nao-professores
— servidores publicos e iniciativa privada

« Convergéncia das regras deve respeitar as
peculiaridades da carreira militar.
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6. Justica previdenciaria

Novo modelo deve acabar com injusticas do
atual, por exemplo:

» Sistema nao retribui adequadamente o esforgco
contributivo feito por cada segurado.

» Contribuicbes muito elevadas: exclusao
previdenciaria.

» Custo da previdéncia é muito alto e retira recursos
de outras necessidades sociais.
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Implicacoes

Subsidios somente para aposentados de baixa renda:

— esse subsidio é beneficio nao contributivo e financiado por
tributos gerais.

Toda contribuigdo que o segurado fizer a previdéncia
deve reverter em melhoria de seu beneficio futuro.

Reducgao do custo do sistema e, portanto, redugao nas
aliquotas de contribuicao, pela:

— eliminagao de injusticas;

— eliminacao de subsidios;

— exigéncia de requisitos mais criteriosos.

— igualdade de regras
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/. Financiamento pleno de beneficios
de risco e beneficios programaveis

» Cada tipo de beneficio deve seguir l6gica de
organizacao e de financiamento distinta.

— Beneficios de risco: doenca, acidente, falecimento,
nascimento de filhos:
* Nao se sabe se e quando acontecera a cada um

— Beneficios programaveis: aposentadoria (idade
e/ou tempo de contribuigao):

E conhecido o tempo que falta para a aposentadoria

+  Atualmente, regra do Fator Previdenciario deixa
beneficios de risco sem financiamento
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8. Financiamento de beneficios de risco em
regime mutual e solidario

* Eventos incertos: Financiamento em sistema de
seguro

— 0 grupo segurado se une para suportar os eventos de
risco que ocorrem no grupo.

— Solidariedade
— Financiamento separado dos beneficios programaveis

— Aliquotas definidas conforme sinistralidade, revistas
periodicamente

— rever cobertura para reduzir a aliquota de contribuicao:

» Por exemplo, pensao por morte: Atualmente, € 100% da
aposentadoria, independente da idade do viuvo(a) e pode ser
acumulado com aposentadoria. Brasil tem as regras mais
generosas do mundo.
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9. Beneficio programavel proporcional
as contribuicoes e a expectativa de
sobrevida

« Cada um paga sua aposentadoria.

— Valor total que o aposentado espera receber
durante a aposentadoria deve ser
atuarialmente equivalente a soma das
contribuigdes vertidas durante a vida de
trabalho (pelo empregado e empregador).

* Regime solidario entre os aposentados: os
mais longevos sao subsidiados pelos que
morrem mais cedo.
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Implicacoes

* Beneficio minimo:
— Segurado com aposentadoria abaixo de certo valor recebera subsidio:

LEGENDA:

* linha azul: beneficio

. ) previdenciario justificado
Beneficio Minimo pelas contribuigbes

/ A * linha rosa: soma do

Limite subsidio com o beneficio
previdenciario
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10. Capitalizacao para
faixas de renda mais elevadas

Multiplos pilares:
— Reparticao: Sistema Atual.

— Capitalizagao: para trabalhadores que se situem no
Ya de maior remuneracgao.

Formacgao de poupancas de longo prazo.
Investimentos voltados ao crescimento.

Participacao dos trabalhadores no capital das
empresas via aplicagbes dos fundos de
pensao.

Melhoria do valor da aposentadoria.
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Implicacoes

Para quem ganha + 3
SM, aposentadoria
sera composta por
duas parcelas:

1,20%

Reparticao 100%
+

0,80%

Capitalizagao

PIB

- 0,60%

.
%

Administragcao
publica ou privada, a
escolha do segurado.

0,40%

» Reduz arrecadagao
do RGPS a curto e
médio prazo, mas
diminui obrigacdes
futuras.

0,20%

» Custo de transigdo maximo: 1% PIB em 40 anos:

3 ©
2
L

[=#—Custo de Transiao Cenério 2 —#—Custo de Transigao Cenario
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11. Previdéncia Contributiva, sem
aumento de carga tributaria

+ Reforma do Sistema Previdenciario ndo deve
implicar aumento da Carga Tributaria.

* Previdéncia: financiada pelas contribuicdes
dos segurados e empregadores.

» Eventuais desoneracdes sobre a folha de
pagamento nao devem ser compensadas com
quaisquer outras alteracdes tributarias.

» Reducao gradativa de aliquotas conforme
efeitos do novo sistema sejam verificados.

» Saude e Assisténcia Social: financiadas por
tributos gerais.

155






010 — Carta ao Presidente Lula em 21 de fevereiro
de 2008
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Brasilia, 21 de fevereiro de 2008.
Carta n° 072/2008-PRES.

Excelentissimo Senhor

LUIZ INACIO LULA DA SILVA

Presidente da Republica Federativa do Brasil
Brasilia - DF

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Com os meus cumprimentos, tenho o prazer de me dirigir a
Vossa  Exceléncia para encaminhar-lhe o documento
“PRINCIPIOS E RECOMENDACOES PARA UM NOVO MODELO
PREVIDENCIARIO”, elaborado pelas Confederacdes Nacionais da
Agricultura e Pecuaria (CNA), do Comércio e Servico (CNC), da
Industria (CNI), das Instituicdées Financeiras (CNF) e do
Transporte (CNT),

O documento tem por objetivo oferecer uma contribuicdo ao
equacionamento do grande problema do financiamento da
previdéncia social do Pais.

O Setor Produtivo considera a questado previdenciaria como um
dos maiores obstaculos para a viabilidade do processo de
crescimento sustentado da economia brasileira.

Entende, ainda, que é imprescindivel e inadiavel a adocdao de um
sistema previdenciario, justo e igualitario, como requisito basico
e crucial para a harmonia social e o equilibrio fiscal,
pressupostos fundamentais do desenvolvimento sustentavel.
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O documento, que é fruto da participacdo das Confederacdes no
Forum Nacional da Previdéncia Social — FNPS, contempla 11
principios que devem nortear a concepcao desse novo modelo de
sistema previdenciario.

O setor produtivo tem a expectativa de que a reforma da
previdéncia nao venha a sofrer postergacdo e que o modelo a ser
adotado atenda aos justos anseios da sociedade brasileira e
viabilize um ritmo de crescimento sustentado do Pais.

Seguro de que Vossa Exceléncia, havera de conduzir esse
processo a um bom termo, renovo-lhe as expressdes do meu

particular apreco.

Cordialmente,

ARMANDO MONTEIRO NETO
Presidente da CNI
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011 — PL3401-Desconsideracao da personalidade
juridica-Dep. Bruno Aradjo - 2008
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PROJETO DE LEI N° , 2008.

Disciplina o procedimento de declaragao judicial
de desconsideragao da personalidade juridica e
da outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° A desconsideracdo da personalidade juridica para fins
de estender obrigacdo da pessoa juridica a seu membro, instituidor, sécio ou
administrador obedecera aos preceitos desta lei.

Paragrafo unico: Aplica-se, também, o disposto nesta lei as
decisdes ou atos judiciais de quaisquer dos 6rgaos do Poder Judiciario que
imputarem responsabilidade direta, em carater solidario ou subsidiario a membros,
instituidores, socios ou administradores pelas obrigagcbes da pessoa juridica.

Art. 2° A parte que postular a desconsideracdo da
personalidade juridica ou a responsabilidade pessoal de membros, instituidores,
sécios ou administradores por obrigacdes da pessoa juridica, indicara, necessaria
e objetivamente, em requerimento especifico, quais os atos por eles praticados
que ensejariam a respectiva responsabilizagdo, na forma da lei especifica, o
mesmo devendo fazer o Ministério Publico nos casos em que Ihe couber intervir
Nno pProcesso.

Paragrafo unico: O ndo atendimento das condi¢des
estabelecidas no caput ensejara o indeferimento liminar do pleito pelo juiz.

Art. 3° Antes de decidir sobre a possibilidade de decretar a
responsabilidade dos membros, instituidores, socios ou administradores por
obrigagdes da pessoa juridica, o juiz estabelecera o contraditério, assegurando-
Ihes o prévio exercicio da ampla defesa.

§ 1° O Juiz ao receber a peticdo, mandara instaurar o
incidente, em autos apartados, comunicando ao distribuidor competente.
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§ 2° Os membros, instituidores, socios ou administradores da
pessoa juridica serdo citados ou, se ja integravam a lide, seréo intimados, para se
defenderem no prazo de dez (10) dias, sendo-lhes facultada a produgao de
provas, apos o que o juiz decidira o incidente.

§ 3° Sendo varias as pessoas fisicas eventualmente
atingidas, os autos permanecerdao em cartério e o prazo de defesa para cada um
deles contar-se-a a partir da respectiva citagdo, quando nao figuravam na lide
como partes, ou da intimagdo pessoal se ja integravam a lide, sendo-lhes
assegurado o direito de obter copia reprografica de todas as pecas e documentos
dos autos ou das que solicitar, e juntar novos documentos.

Art. 4° O Juiz nao podera decretar de oficio a desconsideragao
da personalidade juridica.

Art. 5° O Juiz somente podera decretar a desconsideragao da
personalidade juridica ouvido o Ministério Publico e nos casos expressamente
previstos em lei, sendo vedada a sua aplicagdo por analogia ou interpretagéo
extensiva.

§ 1° O Juiz ndo podera decretar a desconsideragdo da
personalidade juridica antes de facultar a pessoa juridica, a oportunidade de
satisfazer a obrigagdo, em dinheiro, ou indicar os meios pelos quais a execugao
possa ser assegurada.

§ 2° A mera inexisténcia ou insuficiéncia de patrimonio para o
pagamento de obrigagdes contraidas pela pessoa juridica ndo autoriza a
desconsideragado da personalidade juridica, quando ausentes os pressupostos
legais.

Art. 6° Os efeitos da decretacdao de desconsideragdo da
personalidade juridica ndo atingirdo os bens particulares de membro, instituidor,
socio ou administrador que nao tenha praticado ato abusivo da personalidade em
detrimento dos credores da pessoa juridica e em proveito préprio.

Art. 7° Considera-se em fraude a execugao a alienagao ou
oneragao de bens pessoais de membros, instituidores, socios ou administradores
da pessoa juridica, capaz de reduzi-los a insolvéncia, quando, ao tempo da
alienacao ou oneracao, tenham sido eles citados ou intimados da pendéncia de
decisdo acerca do pedido de desconsideragéo da personalidade juridica, ou de
responsabilizagdo pessoal por dividas da pessoa juridica.
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Art. 8° As disposigbes desta lei aplicam-se imediatamente a
todos os processos em curso perante quaisquer dos érgaos do Poder Judiciario,
em qualquer grau de jurisdi¢do.

Art. 9° Esta lei entra em vigor na data de sua publicagao.

JUSTIFICATIVA

O presente Projeto de Lei pretende resgatar iniciativa do
falecido Deputado Ricardo Filza, que através do PL n° 2.426/03, hoje arquivado,
propds a Camara dos Deputados que se viesse a instituir um procedimento judicial
especifico para desconsideragdo da personalidade juridica, onde,
independentemente da analise dos seus pressupostos materiais, estivesse
sempre assegurado o prévio exercicio do contraditério e a ampla defesa.

Foi tomando por base esse texto original que as entidades
integrantes do Plano Diretor do Mercado de Capitais, através de um grupo de
trabalho especialmente constituido para essa finalidade, elaborou um anteprojeto
que me foi encaminhado e integralmente acolhido, transformando-se no Projeto de
Lei ora apresentado.

O Coadigo Civil Brasileiro em vigor, em seu art. 50, prevé
expressamente a aplicagdo da chamada “Disregard Doctrine”, com a constricao de
bens particulares de administradores e socios, sempre que tiver havido uso
abusivo da empresa, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela confusdo
patrimonial. Previsdo semelhante também ja haviam trazido o Cddigo do
Consumidor (Lei n° 8.708, de 11.9.1990), em seu artigo 28, bem como a Lei
9.605/98, que regulamenta os crimes contra o meio ambiente. Sdo medidas
proficuas e absolutamente necessarias para coibir abusos praticados sob o manto
protetivo da personalidade juridica.

Entretanto, a falta de um rito procedimental que assegure o
exercicio do contraditério, tem ocasionado uma aplicagdo desmesurada e
inapropriada da “Disregard Doctrine “, sendo frequente a sua utilizagdo em
hipoteses outras, como nos casos de mera responsabilidade subsidiaria e de
solidariedade, decisdes muitas vezes reformadas pelos Tribunais Superiores, em
prejuizo do préprio instituto.
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Dai porque a matéria esta a exigir diploma processual proéprio,
em que se firmem as hipoteses em que a desconsideragdo da personalidade
juridica possa e deva ser decretada.

Em suma, o presente Projeto de Lei, de natureza
eminentemente adjetiva, pretende estabelecer regras processuais claras para
aplicacdo do instituto da desconsideragao da personalidade juridica, além de
assegurar o prévio exercicio do contraditério em hip6teses de responsabilidade
pessoal de socio por débito da pessoa juridica. Ou seja, ndo se pretende aqui
estabelecer pressupostos materiais ou mesmo limitar as hipéteses em que a
desconsideracdo da personalidade juridica pode ocorrer, mas, tdo somente,
instituir um rito procedimental, aplicavel a toda e qualquer situagdo onde seja
necessario “levantar o véu” da pessoa juridica, de modo a trazer seguranga e
estabilidade as relagdes juridicas empresariais.

Finalmente, tratando-se de matéria exclusivamente de direito,
mais precisamente de direito processual, sem qualquer abordagem de cunho
material ou substantivo, € de todo conveniente e aconselhavel que o presente
Projeto seja submetido a deliberagao terminativa da Comisséao de Constituicao e
Justica.

Sala das Sessdes, em 24 de abril de 2008.

Deputado BRUNO ARAUJO
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012 - PL3401-Parecer do relator Dep. Danilo
Fortes na Comissao de Constituicao e Justica e
Cidadania-2011
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COMISSAO DE CONSTITUIGAO E JUSTIGA E DE CIDADANIA

PROJETO DE LEI N° 3.401, DE 2008
(Apensado: PL n° 4.298, de 2008)

Disciplina o procedimento de declaragdo judicial de
desconsideragdo da personalidade juridica e da
outras providéncias.

Autora: Deputado BRUNO ARAUJO

Relator: Deputado DANILO FORTE

| - RELATORIO

Trata-se do Projeto de Lei n° 3.401, de 2008, de autoria do
Deputado Bruno Araujo, apresentado com o objetivo de disciplinar o
procedimento de declaragdo judicial de desconsideracdo da personalidade
juridica, a fim de estender obrigagdo da pessoa juridica a seu membro,
instituidor, sécio ou administrador, segundo os preceitos que estabelece (art.
1°).

O autor justifica sua iniciativa registrando que o projeto resgata o
PL n° 2.426/03, hoje arquivado, apresentado pelo saudoso Deputado Ricardo
Fiuza, com mesmo propdsito. Com base nele, as entidades integrantes do Plano
Diretor do Mercado de Capitais, através de um grupo de trabalho especialmente
constituido para essa finalidade, elaborou um anteprojeto que se transformou no

projeto ora sob andlise, pelas seguintes razdes:

“O Codigo Civil Brasileiro em vigor, em seu art. 50, prevé
expressamente a aplicacdo da chamada “Disregard Doctrine”, com a
constrigdo de bens particulares de administradores e sécios, sempre
que tiver havido uso abusivo da empresa, caracterizado pelo desvio de
finalidade ou pela confuséo patrimonial. Previsdo semelhante também ja
haviam trazido o Coédigo do Consumidor (Lei n° 8.708, de 11.9.1990),
em seu artigo 28, bem como a Lei 9.605/98, que regulamenta os crimes
contra o meio ambiente. S3o medidas proficuas e absolutamente
necessarias para coibir abusos praticados sob o manto protetivo da
personalidade juridica. Entretanto, a falta de um rito procedimental que
assegure o exercicio do contraditério, tem ocasionado uma aplicagéo
desmesurada e inapropriada da “Disregard Doctrine “, sendo frequente
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a sua utilizagdo em hipoteses outras, como nos casos de mera
responsabilidade subsidiaria e de solidariedade, decisdes muitas vezes
reformadas pelos Tribunais Superiores, em prejuizo do proprio instituto.”

Encontra-se apensado ao Principal o PL n° 4.298, de 2008, de

autoria do Deputado Homero Pereira, com objetivo semelhante.

A Mesa distribuiu as proposi¢cdes as Comissdes de Economia,
Industria e Comércio e Constituicdo e Justica e de Cidadania, sujeita a

apreciacao conclusiva, com regime de tramitacéo ordinaria.

Na Comissdo de Economia, Industria e Comércio foram
oferecidas quatro emendas; as trés primeiras elaboradas pelo Sr. Deputado
Moreira Mendes (Emendas Aditivas de n° 01, 02 e 03), e, a Emenda 04,

posteriormente apresentada na CDEIC, pelo Deputado Vilson Covatti.

O Relator da matéria na Comissdo, o Deputado Valdivino de
Oliveira, manifestou-se pela aprovacédo do principal (o PL n° 3.401/2008); da
Emenda 4/2011, do Deputado Vilson Covatti; e do PL 4298/2008, apensado,
com substitutivo; e pela rejeicdo das Emendas n° 1/2008 a 3/2008 do

Deputado Moreira Mendes.

Na Comissao de Constituicdo e Justica e de Cidadania fui
designado para manifestagdo acerca da constitucionalidade, juridicidade e
mérito da medida proposta.

Encerrado o prazo, ndo foram apresentadas emendas ao projeto.

E o relatdrio.

Il -VOTO DO RELATOR

Do ponto de vista da constitucionalidade, formal ou material, nada

a objetar.

Nao se trata de matéria com reserva de iniciativa, bem como
compete a Unido legislar privativamente sobre direito processual (art. 22, inc. |,
CF).
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Nada a objetar, de mesmo modo, quanto a juridicidade da

proposicao.

Segundo a melhor doutrina o 6rgéo judicante esta autorizado a
desconsiderar a personalidade juridica da sociedade, se houver, de sua parte,
em sintese: abuso de direito, desvio ou excesso de poder; infragdo legal ou
estatutaria, por agcdo ou omissdo; faléncia, insolvéncia, encerramento ou
inatividade, em razdo de sua ma administragdo; e obstaculo ao ressarcimento
dos danos que causar aos consumidores, pelo simples fato de ser pessoa
juridica (Lei 8.078/90, art. 28).

Nos casos de desconsideracao ha responsabilidade subsidiaria
das sociedades integrantes do grupo societario e das controladas,
responsabilidade solidaria das sociedades consorciadas e responsabilidade

subjetiva das coligadas, que respondem se sua culpabilidade for comprovada.

Também segundo a jurisprudéncia, a desconsideracdo da
personalidade juridica deve ser medida de carater excepcional que somente
pode ser decretada ap6s a analise, no caso concreto, da existéncia de vicios
que configurem abuso de direito, desvio de finalidade ou confusdo patrimonial
(---)(REsp 970.635/SP, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA,
julgado em 10/11/2009, DJe 01/12/2009).

Salvo em situagbes excepcionais previstas em leis especiais,
somente € possivel a desconsideragdo da personalidade juridica quando
verificado o desvio de finalidade (Teoria Maior Subjetiva da Desconsideragéo),
caracterizado pelo ato intencional dos sécios de fraudar terceiros com o uso
abusivo da personalidade juridica, ou quando evidenciada a confuséo
patrimonial (Teoria Maior Objetiva da Desconsideragdo), demonstrada pela
inexisténcia, no campo dos fatos, de separagdo entre o patriménio da pessoa
juridica e os de seus socios (idem, Ministra NANCY ANDRIGHI).

E essa excepcionalidade da aplicagdo das Teorias da
Desconsideragao da Personalidade Juridica que busca resguardar, em suma, o

projeto ora em analise.

De acordo com ele, a lei estabelecera os preceitos a que deve

obediéncia a desconsideragéo, aplicando-os, também, as decisdes judiciais
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que imputar responsabilidade direta, em carater solidario ou subsidiario a
membros, instituidores, sécios ou administradores pelas obrigagdes da pessoa

juridica (paragrafo unico do art. 1°).

Ainda segundo o projeto, a parte que postular a desconsideragao
da personalidade juridica ou a responsabilidade pessoal de membros,
instituidores, sécios ou administradores por obrigagdes da pessoa juridica,
incluido o Ministério Publico, indicara, necessaria e objetivamente, em
requerimento especifico, quais os atos por eles praticados que teriam dado
ensejo a respectiva responsabilizacéo (art. 2°).

O nao atendimento dessas condigbes ensejara, caso o projeto
seja aprovado, o indeferimento liminar do pleito pelo juiz (paragrafo Unico do
art. 2°), que, por sua vez, antes de decidir sobre a possibilidade de decretar a
responsabilidade dos membros, instituidores, socios ou administradores por
obrigacbes da pessoa juridica, devera estabelecer o contraditorio,
assegurando-lhes o prévio exercicio da ampla defesa (art. 3°).

O Juiz, ao receber a peticdo, mandara instaurar o incidente, em
autos apartados, comunicando ao distribuidor competente (§ 1°, art. 3°); os
membros, instituidores, sécios ou administradores da pessoa juridica seréo
citados ou, se ja integrarem a lide, intimados para se defenderem no prazo de
dez dias, sendo-lhes facultada a produgao de provas, apos o que o juiz decidira
o incidente (§ 2°, art. 3°).

Sendo vérias as pessoas fisicas eventualmente atingidas, os
autos permanecerdo em cartério e o prazo de defesa para cada um deles sera
contado a partir da respectiva citagdo (quando ndo figurarem na lide como
partes, ou da intimacdo pessoal se ja integrarem a lide), sendo-lhes
assegurado o direito de obter coépia reprograéfica de todas as pegas e
documentos dos autos ou das que solicitar, e juntar novos documentos (§ 3°,
art. 3°).

O Juiz ndo podera decretar de oficio a desconsideragdo da
personalidade juridica (art. 4°), e, além disso, s6 podera decreta-la caso tenha
ouvido o Ministério Publico, e nos casos expressamente previstos em lei,
sendo-lhe vedada a aplicagéo da analogia ou da interpretagéo extensiva (art.

5°) para este fim.
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O Juiz ndo podera decretar a desconsideragdo da personalidade
juridica antes de facultar a pessoa juridica a oportunidade de satisfazer a
obrigacao, em dinheiro, ou indicar os meios pelos quais a execug¢ao possa ser
assegurada (§ 1°, art. 5°).

A mera inexisténcia ou insuficiéncia de patriménio para o
pagamento de obrigagbes contraidas pela pessoa juridica ndo autorizara a
desconsideragao da personalidade juridica, quando ausentes 0s pressupostos
legais (§ 2°, art. 5°).

Os efeitos da decretacdo de desconsideragdo da personalidade
juridica ndo atingirdo os bens particulares de membro, instituidor, s6cio ou
administrador que nao tenha praticado ato abusivo da personalidade em
detrimento dos credores da pessoa juridica e em proveito proprio (art. 6°).

Sera considerada fraude a execugéao a alienagdo ou oneragao de
bens pessoais de membros, instituidores, sécios ou administradores da pessoa
juridica, capaz de reduzi-los a insolvéncia, quando, ao tempo da alienagéo ou
oneragao, tenham sido eles citados ou intimados da pendéncia de deciséo
acerca do pedido de desconsideragcdo da personalidade juridica, ou de

responsabilizagao pessoal por dividas da pessoa juridica (art. 7°).

Deste modo, ndo ha como negar o mérito da proposta. Realmente
€ preciso estabelecer um rito procedimental que assegure o exercicio do
contraditério, assegurando ao jurisdicionado a aplicacdo equilibrada da
“Disregard Doctrine”, evitando o que tem havido na pratica com certa
frequéncia, que é a utilizacao da teoria em hipéteses indevidas, como nas de

mera responsabilidade subsidiaria e de solidariedade.

Como ja bem pontuou o Deputado Valdivino de Oliveira, quando
de sua analise meritdria, o instituto da desconsideragao da pessoa juridica néo
pode ser aplicado de forma acodada e sem respeito as garantias
constitucionais, atingindo aqueles soécios ou administradores que ndo se
utilizaram abusivamente da personalidade juridica ou até mesmo aqueles que
participam minoritariamente do capital da empresa, sem praticar qualquer ato

de gestéo.

Na realidade, o instituto, sem o devido regramento processual,

tem atingido sécios ou administradores que nao tinham sequer esta qualidade
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no momento da pratica dos atos abusivos, e, com isso, gerado insegurancga
juridica, do ponto de vista econdmico, afetando a decisao de investidores de se
tornarem socios ou participantes do capital social das empresas, no Brasil,
prejudicando a geragédo de renda e emprego, com implicagdes reflexas na

formagéo de riqueza e arrecadagado de impostos em nosso Pais.

Se a limitagdo da responsabilidade deve ser a regra e a
desconsideragdo a excegdo, a definicdo dos pressupostos processuais da
aplicacéo da desconsideracéo sé pode ser vista como algo positivo, razéo pela
qual ambos os projetos devem ser aprovados, na medida em que aprimoraram
as condigbes juridicas e econdmicas necessarias para 0 Nnosso crescimento

econdmico.

Isto posto, acreditando no acerto da iniciativa, manifesto-me pela
constitucionalidade, juridicidade e boa técnica legislativa dos Projetos de Lei n°®
3.401 e 4.298, de 2008, e das emendas n°s 01 a 04/2011, apresentadas na
Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio; e, no mérito,
pela rejeicdo das emendas n°s 01 a 03/2008 e pela aprovagédo da emenda n°
04/2011 e dos Projetos de Lei n° 3.401 e 4.298, de 2008, na forma do
substitutivo apresentado naquela Comisséao pelo Relator Deputado Valdivino de

Oliveira.

Sala da Comissédo, em de de 2011.

Deputado Danilo Forte
Relator

174



013 — Notas para Formulacao de uma estratégia de
posicionamento sobre as recentes propostas na area
da previdéncia — Raul Velloso — Thomas Tosta de Sa

175






Notas para a formulagao de uma estratégia de posicionamento
sobre as recentes propostas na area da previdéncia

Thomas Tosta de Sa e Raul Velloso

27.07.11

Introdugao

A discussdo de temas relativos a beneficios previdenciarios é percebida pela sociedade
como uma busca de redugdo da concessao de beneficios sociais, principalmente para
aqueles que, ao atingirem idade mais avangada, perdem sua capacidade laborativa.

Ndo teremos sucesso em obter os avangos necessarios nas alteragdes mais urgentes na
concessdo desses beneficios, enquanto ndo contrapusermos uma visdo de que o Brasil
precisa aumentar seus beneficios sociais, ampliando seus investimentos de natureza
social nas dreas de educagdo, saude, seguranga, infraestrutura social de habitacdo,
saneamento e transporte.

O agravamento do atual cenario previdenciario brasileiro independe da vontade das
pessoas, pois ele é dado por conta das mudangas na nossa estrutura demografica.

O grafico abaixo mostra em que cendrio demografico foi possivel ao Brasil construir
um modelo previdencidrio paternalista em que as geragles presentes podiam arcar
com os beneficios de aposentadoriae pensdo das geragbes passadas, sem
que houvesse preocupag¢do com a contribuicao necessaria para usufruirem os mesmos
beneficios.
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Gréfico 1. Piramides populacionais
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Fonte: Estimativas da populagdo (IBGE 2008).

Na década de 50, tinhamos quase 9 trabalhadores na ativa para cada aposentado.

Houve até governantes na época que achavam desnecessdria a contribuicdo de
funciondrios publicos para sua aposentadoria.

A percepgao de que o Brasil, como o resto do mundo, sofreria alteragdes demograficas
ndo era preocupagdo dos governantes na época.

O tdo proclamado bénus demogréfico brasileiro que ocorrerd nos préximos 30 anos se
transformard num pesadelo para a geragdo de nossos filhos e netos, se ndo
aumentarmos nossos investimentos de natureza social nas areas de educagdo, saude,
seguranca e infraestrutura de habitagdo, saneamento e transportes.

Gastamos com beneficios do INSS cerca de 39% do gasto total da Unido, enquanto os
gastos previdencidrios totais, incluindo os do INSS (exclusive auxilio-doenga), e os dos
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regimes préprios da Unido, dos Estados e dos Municipios, alcangam a marca expressiva
de algo ao redor de 12% do PIB.

Em nenhum pais do mundo temos uma populagdo tdo jovem com tanto gasto
previdenciario.

Gréfico 2. Razdo de dependéncia de idosos (65 e mais sobre de 15 a 64 anos) e gastos
com seguridade social, em % do PIB
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Fonte: OECD e Ministério da Previdéncia.

Desde 2003, tem-se observado um aumento de 37% na renda de 33 milhdes de
brasileiros que ganham hoje de R$ 1.200,00 a RS 5.674,00 por més.

Essa é a “nova” classe média brasileira que se contrapde aos 20 milhdes de brasileiros
da “velha” classe média.

Mas se ha falta de investimentos em educagdo, saude, seguranca e infraestrutura
social para a “velha” classe média, temos mais 33 milhdes de brasileiros que cobrardo
do governo investimentos adicionais para atender as suas necessidades sociais basicas.

A classe politica, habituada a atender ao apelo para mais beneficios previdencidrios,
precisard ficar atenta ao clamor desses 53 milhdes de brasileiros por mais
investimentos sociais.
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Se fizermos uma comparacgdo de gastos previdenciarios per capita com investimentos
sociais per capita percebemos a tremenda injustica social que se faz contra a
populagdo mais pobre do pais, que dificilmente tem condigdes politicas de se
manifestar.

A demanda por mais investimentos sociais em educacdo, saude, seguranca e
infraestrutura devera servir de contraponto para a classe politica, que tem sido
pressionada pelas liderangas sindicalistas para ampliar os gastos previdencidrios
propondo a extingdo do chamado “Fator Previdenciario”.

A proposta de “Um Novo Modelo Previdencidrio para Novos Trabalhadores”,
formulada ha alguns anos, objetivou exatamente apresentar um caminho viavel (pois
preserva os direitos dos trabalhadores em atividade) para se chegar a um regime
previdenciario que visa ao equilibrio entre as responsabilidades do Estado e os
recursos que possibilitem seu atendimento em bases sauddveis e duradouras (para
detalhes, veja documento anexo).

Ha disposicao do atual governo de priorizar mudancas na pensdo por morte, aprovar a
regulamentacdo da previdéncia complementar do funcionario publico e discutir o
“Fator Previdenciario”.

Faz-se necessario, contudo, um enorme esforgo de esclarecimento e sensibilizagdo das
liderangas nacionais para a discussdao desses pontos e das propostas adequadas de
mudangas.

Com o objetivo de contribuir com o governo nessa diregcdo as entidades participantes
do Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais (PDMC) apresentam os
seguintes elementos para um debate entre governo, empresdrios e sindicalistas sobre
os seguintes temas:

1 - Documento “Novo Modelo Previdenciario”

2- Pensdes por morte

3- Regulamentagdo da previdéncia complementar do funciondrio publico
4-Fator Previdenciario e alternativas para sua extingdo

5- Desoneragdo da Folha e tributagdo sobre o faturamento.

O debate desses temas poderd ser iniciado em um “workshop” fechado a ser
conduzido pelo IBMEC , uma das entidades que integram o Comité Executivo do
PDMC.

180



PensGes por morte

No tocante as pensdes, o dispéndio do INSS é bastante elevado, situando-se ao redor
de 3% do PIB. Em contraste, para a média de paises da OCDE (mais envelhecidos que o
Brasil) esse gasto é bem menor.

Sobre o assunto, o ministro da previdéncia ndo chegou a mencionar a possibilidade de
propor alteracdes na entrevista ao Valor, mas matéria do Globo de 29/06/11 (pagina
3) sugere que o governo teria uma proposta pronta para enviar ao Congresso,
contendo itens como os seguintes: (a) redugdo, em 30%, e para novos pedidos
(situagdo que prevalecia até 1995), do valor das pensdes de cbnjuges sem filhos
menores de 21 anos; (b) introdugdo de um prazo de caréncia (12 meses) para o inicio
do pagamento, além de um prazo de validade do pagamento dos beneficios (10 anos)
para viuvos e viuvas que tenham menos de 35 anos de idade; acima dessa, as pensdes
permaneceriam vitalicias; (c) em vez de ficar com 100% do beneficio pago ao segurado
falecido, como ocorre hoje, o novo beneficiado passara a receber 70% do valor, com
reparticdo dos 30% restantes com os filhos menores (5 no maximo), incluindo perda
dessa reparticdo quando o filho completar 21 anos, e mantendo-se em 70% a parcela
do conjuge; (d) o cOnjuge que se casar novamente perdera direito a pensdo. Tais
mudangas visam a aproximar o caso brasileiro das condicGes médias do sistema
mundial de pensdes.

Segundo a mesma matéria, o ministro teria afirmado que o governo enviard sua
proposta de reforma da previdéncia até setembro, mesmo que ndo haja acordo com
as centrais sindicais. (Sobre esse e os demais assuntos, os demais segmentos de
representa¢do da sociedade ndo parecem ter sido ouvidos até o momento).

Regulamentagdo da previdéncia complementar dos servidores

Dando continuidade ao esfor¢o de reforma iniciado na gestdo anterior, a reforma
previdencidria aprovada no inicio do governo Lula trouxe avangos significativos na
busca de harmonizagdo das regras entre servidores publicos e trabalhadores da
iniciativa privada referentes a formula de célculo da aposentadoria e seu mecanismo
de indexagdo. Ainda que haja muitas regras de transicdo, com base em suas normas
permanentes o regime de aposentadoria dos funcionarios publicos calcula o beneficio
pela média dos saldrios de contribuicdo (embora sem o Fator Previdenciario), e
também corrige os valores concedidos pela inflagdo.

E fato que a aposentadoria de um trabalhador do setor privado é limitada ao teto, hoje
de RS 3.691,74, teto esse que por enquanto ndo se aplica aos servidores publicos.
Para isso, é preciso, antes, criar e regulamentar a previdéncia complementar dos
servidores. A partir dai, entra em vigor a previdéncia complementar dos servidores
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publicos, que so valera para os que vierem a ingressar no servico publico apds sua
instituicdo e recebam acima do teto do INSS. A propésito, a Unido e o Estado do Rio
Grande do Sul encaminharam aos respectivos legislativos, no segundo semestre de
2007, projetos de lei que instituem regimes de previdéncia complementar para seus
funcionarios, mas esses projetos ainda ndo foram aprovados.

Apesar de haver possibilidade de adesdo dos atuais servidores, as experiéncias
internacionais indicam baixa filiacgdo deles. Os EUA, por exemplo, passaram por
experiéncia semelhante nos anos 80 e somente 2% dos antigos servidores optaram por
ingressar no regime de previdéncia complementar.

Por sua vez, o valor do teto do INSS supera o dobro da média salarial das pessoas
ocupadas, conforme calculos do IBGE. Ndo se trata, portanto, de politica que afete as
camadas mais necessitadas da populagdo, mas sim um decisivo passo em dire¢do a
harmonizag¢do de regras previdencidrias entre os estratos mais altos de renda do setor
publico e privado.

Dados do Ministério do Planejamento indicam que os aposentados do Legislativo,
Judicidrio e Ministério Publico da Unido recebem em média mais de 13 mil reais
mensais. No poder Executivo, a aposentadoria média é inferior, mas 1/3 dos
aposentados recebem acima do teto.

No setor privado, alguém pode receber aposentadoria de valor elevado, mas dividida
em duas partes. A pensdo bdsica é paga pelo INSS, entretanto o restante se recebe
pela previdéncia complementar, fruto do esfor¢o de poupanga individual em conjunto
com seu ex-empregador. A légica previdenciaria é que os beneficios para as faixas de
renda mais elevadas ndo devem onerar os cofres publicos. Ja o objetivo de um sistema
publico de previdéncia é duplo: retirar pessoas em idade avancada da pobreza e repor
renda até um patamar razodvel. E legitimo que pessoas de maior renda queiram
também ter pensdes elevadas, s que isso deve resultar da poupanca formada a partir
de suas contribuices em conjunto com seu empregador.

A previdéncia complementar servird como um instrumento para atenuar as
desigualdades, dado que a previdéncia no servigo publico compromete mais de 2% do
PIB para cobertura do seu déficit. O carater regressivo ndo reside somente no fato de a
sociedade alocar impostos para o pagamento de pensGes mais altas. Como a
tributacdo brasileira, e especialmente nos Estados, muito se baseia no consumo, a
incidéncia recai majoritariamente sobre os mais pobres. Esses impostos pagos pelos
pobres acabam por financiar a previdéncia de uma parcela da classe média.

Em resumo, a previdéncia complementar serd capitalizada, ou seja, os beneficios se
pagardo com base na poupanc¢a acumulada, e ndo na tributagdo da sociedade. Novos
servidores terdo sua aposentadoria até o teto do INSS garantida pelo orgamento
publico. Somente o que excede esse valor serd capitalizado e em contribui¢do definida.
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A vantagem da contribuicdo definida é que cada participante receberd, acrescido dos
juros, exatamente o montante que aportou em conjunto com o empregador. Com isso,
0 orgamento publico ndo arca com os riscos associados a longevidade dos
participantes e a rentabilidade do patriménio. O servidor assume os riscos para a
parcela do salario que exceda o teto do INSS, mas se beneficia das contribui¢ées que o
ente publico colocard em sua conta que serdo em igual quantia aquelas por ele
realizadas respeitado o limite de 7,5%.

Trata-se, portanto, de uma politica de ajuste fiscal a longo prazo porque livra o
orcamento publico do 6nus do pagamento das aposentadorias de maior valor. Os
beneficios da previdéncia complementar ndo se pagardo com recursos oriundos da
tributagdo. H4 de se contrapor, contudo, o custo de transicdo decorrente da perda de
arrecadagdo sobre o saldrio além do teto e do pagamento da contribuigcdo estatal para
a previdéncia complementar. Entretanto, o custo de curto prazo sera compensado
pelo beneficio de longo prazo. Se, por um lado, deixar de fazer a complementacdo
previdencidria atenua o custo no presente; por outro lado, implicard a manutencdo do
atual regime com contas cada vez maiores a se pagar no futuro.

A existéncia de uma unica entidade de previdéncia complementar para servidores de
um mesmo ente da federagdo é vital para aproveitamento de economia de escala e
escopo. Elevados custos fixos associados a administragdo, contratacdo de diretoria
executiva e sistemas de informatica implicam maior eficiéncia caso se agrupem todos
os servidores em um sé fundo. A unicidade também se justifica pela garantia de
tratamento isondmico entre os servidores.

7

Outro beneficio da previdéncia complementar é a separagdo entre a politica
previdenciaria e de pessoal. O vinculo entre saldrios e aposentadorias impede politica
competitiva de atracdo de pessoas ao servico publico devido aos impactos sobre a
folha de inativos e pensionistas.

A atitude miope de menosprezar os ganhos de equidade e ajuste nas contas
governamentais no longo prazo e de contabilizar somente o custo de transi¢do e a
eventual perda de um grupo de servidores publicos implicara ajuste mais drastico e
subito no futuro, assim como abortard mais uma medida do conjunto das reformas
necessarias ao pais.

Fator previdenciario e alternativas para sua extingao

Criado em 1999, o Fator Previdencidrio buscou corrigir uma enorme injustica social
que permitia a jovens trabalhadores se aposentarem por tempo de contribui¢cdo, na
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faixa de menos de 50 anos para mulheres e de 51 anos para homens, com seus salarios
integrais.

Com a elevagdo da expectativa de vida da populagdo, o valor das contribuicdes é
insuficiente para o pagamento dos beneficios da aposentadoria por tempo de
contribuigdo.

A dificuldade dos trabalhadores de mais baixa renda comprovarem tempo de
contribui¢do faz com que sé venham a se aposentar por idade, aos 65 anos.

Na reforma da previdéncia de 1998-1999 aperfeicoou-se a férmula de calculo do
principal beneficio — Aposentadoria por Tempo de Contribuicdo (ATC), em que
homens/mulheres se aposentam no minimo com 35/30 anos de contribuigdo, sem
exigéncia de idade minima. Para alguns, a nova férmula ficou conhecida como “Fator
Previdencidrio (FP)”, embora o FP seja apenas uma parte da férmula completa.’

Objetivava-se sacramentar o principio bdsico que deve ser mantido em qualquer
regime previdenciario financeiramente sadio, de igualar, em termos de valor
presente, o fluxo esperado da fruicdo dos beneficios ao valor acumulado das
contribuigées, adicionando-se uma remunerag¢do implicita do capital. J& na féormula
anterior praticamente inexistia o elo beneficios-contribuicGes.

A taxa de retorno implicita na nova férmula de cdlculo é tanto maior quanto maiores
forem o tempo de contribuicdo e a idade de aposentadoria. Ou seja, respeitadas as
demais exigéncias, quanto mais se contribui, mais se recebe; quanto menos tempo se
espera receber o beneficio, mais se recebe em cada ano.

Ocorre, pela férmula do “Fator”, que os 31% de contribuicdo sobre a folha de
pagamento sdo destinados integralmente para o financiamento das ATC, ainda que
essas ndo sejam o Unico beneficio concedido pela previdéncia social.

Tanto assim que, em 2009, as ATC representaram apenas 29% do gasto total do INSS,

enquanto o conjunto dos demais beneficios (notadamente os “de risco”, como as
pensdes) — cujo gasto representou 71% do total — se financia, em grande medida, por
receitas do orcamento geral (exclusive a contribuicdo sobre a folha de pagamento),
onde se disputa o uso da arrecadagdo de tributos e outras contribui¢des sociais com as
demais finalidades da agdo da area federal (saude, educagao, investimentos etc.).

Para deixar isso claro, a decomposicdo da parcela dos demais 71% do gasto do INSS foi
a seguinte, no ultimo ano disponivel:
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Quadro 1
Gastos do INSS em 2009 (exceto ATC)

[em % do total]

Beneficios de 1 SM 41%

Demais 30
Pensdes 12
Apos. por invalidez 6
Apos. por idade 5
Outras 6

Nesse quadro, ficam nitidos o elevado peso dos beneficios de 1 SM, ha anos em forte
tendéncia ascendente, e o peso, também expressivo, das pensdes.

Em relagdo ao orgamento total da Unido, onde se da a disputa desses com os demais
gastos (exclusive juros), comparando-se a situagdo antes da Constituicdo de 1988 com
a de 22 anos apds sua implementagdo, a criagdo dos programas assistenciais novos
previstos na Carta Magna implicou a abertura de espago para acomodar parcela que
hoje se situa em 10% dos gastos (veja quadro a seguir). Ao mesmo tempo, o
agravamento da situacdo financeira dos regimes previdencidrios provocava aumento
do peso dos gastos do INSS de 16% para 39%, e o da despesa com Inativos e
Pensionistas, de 6% para 11% do gasto total, entre 1987 e 2010. Nesses termos,
caberia ajustar as demais parcelas do orcamento em quase 40% do total, conforme se
constata no quadro a seguir:
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Quadro 2
Estrutura da despesa da Unido (excl. Juros)

[em % do total]

1987 2010 Acresc.

(Prioridades maximas:)

Assisténcia Social Nova 0 1010

Beneficios do INSS 16 39 23
1smM 3 16 13
>1SM 13 23 10
Inativos e Pensionistas 6 11 5
Subtotal 22 60 38
(Demais:)
Pessoal ativo 17 14 -3
Saude 8 8 0
Outras correntes 37 11 -26
Investimento 16 7 -9
Subtotal 78 40 -38

Imaginando que os gastos do INSS e com Inativos e Pensionistas pudessem ter mantido
0 mesmo peso no total do crescente gasto da Unido, seria possivel financiar
integralmente os gastos adicionais com Assisténcia Social Nova (10% do total) e ainda
sobrar parcela de 18% do total, que poderia ser redirecionada para saude, educacdo
(parte do subitem Outras Despesas Correntes), e investimentos em infraestrutura, ou
mesmo para acomodar algum aumento do peso dos gastos do INSS de 1 SM, de
natureza claramente assistencial.

Mas ha outro motivo relevante que recomendaria a contencdo (e flexibilizagdo) dos
gastos que, como se viu, tanto cresceram nesses anos de implementagdo da Carta
Magna de 1988. Depois que o controle da divida publica deixou de ser prioridade
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maxima na formulagdo da politica fiscal, ficou clara a necessidade de conter os gastos
correntes do setor publico para viabilizar a fixacdo de menores taxas de juros (e
permitir maior crescimento econdmico) no contexto da politica de combate a inflagdo.

Em suma, erros de arquitetura dos sistemas previdenciarios fazem com que os
aposentados e pensionistas retirem da previdéncia, durante os anos esperados de
fruicdo do beneficio, mais do que, atuarialmente, a soma das contribuicdes pagas
durante a vida contributiva justificariam. Os sistemas sdo desenhados sem apoio em
avaliagGes atuariais e por isso prometem beneficios que ndo podem sustentar. Isso se
mostra mais dramatico quando se confronta o quadro de desequilibrio financeiro dos
regimes previdencidrios administrados pela Unido com a escassez de recursos para
outras finalidades igualmente ou até mais relevantes para varios segmentos da
sociedade.

Conhecida bandeira de sindicatos de trabalhadores, a extingdo do FP foi rejeitada pelo
Governo Lula, mas ficou a promessa de se buscarem alternativas aceitaveis para seus
oponentes. Ja no Governo Dilma, o atual ministro da Previdéncia, Garibaldi Alves, em
entrevista ao Valor de 10,11 e 12/06/11, confirmou esse entendimento, ao
argumentar: “Acho que o fator previdenciario precisa ser eliminado. Mas, ao mesmo
tempo, é invidvel exterminar o fator previdenciario e ndo colocar uma alternativa. O
que se discute hoje ndo é se o fator, que deveria estar eliminado ha muito tempo,
deveria ser extinto, mas como enterra-lo, porque ha a necessidade de se ter algo
muito melhor” (pagina A9).

O ministro sinalizou que o governo esta examinando as hipoteses de introdugdo de
uma idade minima de aposentadoria (numa hipdtese, passaria gradativamente de
valores préximos as idades médias de aposentadoria atuais até chegar a 65/63 anos,
num prazo de 10 anos), e, ainda, a chamada “férmula 85/95”, pela qual mulheres
poderiam se aposentar, sem a aplicacdo do FP, quando a soma da idade e do tempo de
contribuicdo alcangasse 85, e, no caso dos homens, 95. Outra possibilidade que tem
sido estudada é a de aumentar o tempo minimo de contribuicdo das mulheres, que
estdo vivendo mais, de 30 para 33 anos.

Sem entrar em maiores detalhes, o ministro ponderou na entrevista que, mesmo estando nas
preocupagbes do governo o enfrentamento das conseqliéncias da perspectiva de rapido
envelhecimento da populagdo, seria muito dificil capitanear a defesa da introdugdo de uma
idade minima, por razGes politicas. Imaginando, no caso dos homens, por exemplo, que essa
idade minima fosse estabelecida em 65 anos, fixando-se em 1 o FP na féormula de célculo
respectiva, a gestdo previdencidria teria ganhos financeiros com essa mudanga, pois, para
tempos de contribuicdo maiores ou iguais a 35 anos, o “fator”, na sistemdtica atual, assumiria
valores superiores a unidade.
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O ministro n3o teceu comentdrios sobre a “férmula 85/95”na entrevista ao Valor, mas
estudo de Fabio Giambiagi (Valor, 6/7/11, pagina A11) demonstra que a aprovacdo da
formula 85/95 produziria nova trajetéria dos crescentes gastos do INSS, acima da que
resultaria sem qualquer mudanga de regras, culminando, em 2040, com um gasto
anual 0,5% do PIB acima do contido na hipdtese de manuten¢do do modelo atual.
Segundo Giambiagi, “o Brasil tem pela frente o desafio fiscal maiusculo de encarar o
envelhecimento demografico da populagdo e o que o projeto faz é agravar esse
quadro. Nesse caso, nossos filhos pagardo a conta. E isso que pretendemos deixar
como legado para as futuras gerages?” Segundo O Globo (29/06/11, péagina 3), a drea
econdmica do governo teria vetado a adogdo da férmula 85/95, a ndo ser que esses
valores aumentassem gradualmente para 105/101.

Do lado de seus opositores, criou-se a no¢do equivocada de que a aplicagdo do FP
produz redugdo dos beneficios de aposentadoria. Na verdade, a nogdo simples nele
embutida é de dividir o montante acumulado (e, de resto, até superestimado)ii de
contribui¢Ges, mais uma taxa de retorno, entre os anos de sobrevida média esperada.
A confusdo se deu porque, na origem, chamou-se de FP (e colocou-se o foco sobre) o
coeficiente que corresponde a segunda metade a direita da férmula (2) na nota de fim
de texto i ao final deste trabalho, que, sob certas condi¢Ges (idades de aposentadoria
e/ou tempos de contribuicdo mais baixos), fica inferior a unidade. Obviamente, ao
multiplicar-se um termo menor do que a unidade pela primeira parte a esquerda da
expressdo (2), vai-se necessariamente reduzi-la. Mas isso, a rigor, isoladamente, quer
dizer pouco (ou nada). Na verdade, mesmo com idades de aposentadoria e/ou tempos
de contribuigdo suficientemente baixos para tornar a expressao que se denominou FP
abaixo de um, a taxa de retorno explicitada na expressdo (3) é positiva e razoavel. O
aposentado continuara recebendo o montante acumulado de contribui¢des (que, de
fato, é superestimado no calculo acima referido), aplicando-se-lhe uma taxa de
retorno mais baixa do que se ele adiasse a aposentadoria, mas, ainda assim, positiva.
Nesse caso, FP deixa de ser maior do que 1, ou a taxa de retorno deixa de ser mais
alta, pelo simples fato de que as contribuices acumuladas terdo de ser distribuidas
por mais anos da sobrevida prevista pelo IBGE para as condi¢des especificas do mesmo
aposentado. E se o beneficidrio em causa viver menos do que o IBGE espera (o que,
obviamente, pode acontecer),” deve-se lembrar que, em compensagio, o célculo das
contribuicdes estd superestimado (o que beneficia fortemente o aposentado), pois
considera que a ATC é o Unico beneficio a ser coberto. Em verdade, no minimo elas
teriam de cobrir as “generosas” pensdes que o0 nosso sistema concede.

Desoneragdo da Folha e tributagao sobre o faturamento

Diante das reclamacgdes especialmente do setor industrial em relacdo a apreciacédo da
taxa de cambio e seus impactos desfavordveis sobre a competitividade da economia
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brasileira, o governo estuda desonerar a folha de pagamento das empresas, trocando,
total ou parcialmente, a contribuicdo patronal previdencidria por uma nova
contribuicdo sobre o faturamento.

Pelas regras da OMC, nado sao licitas as desoneragGes das empresas exportadoras do
imposto de renda nem da contribui¢cdo previdenciaria, mas é licita a desoneragdo da
tributagdo sobre o consumo. Dai a saida encontrada de trocar um tributo que ndo
possa ser desonerado por um cuja desoneragao seja permitida pelas regras atuais. Ndo
se trata, assim, de nenhuma motivagdo relacionada com a questdo previdencidria em
si, nem com promog¢do do emprego, ou qualquer outro motivo. As receitas de
exportacdo estardo isentas da nova contribuicdo, conforme disposto no inciso | do
artigo 149 da Constituicdo.

Para ndo abrir mdo de parte da arrecadagdo com essa troca, o governo acena com a
imposicdo de sistematica de cobranga e aliquota capazes de recuperar o espago
perdido, e promete mais uma vez nesse tipo de mudanga, segundo matéria no Valor
de 19/07/11 (pagina A2), ndo aproveitar a oportunidade para promover novo
aumento da carga tributaria (?7?).

Ha muitas duvidas sobre qual serd exatamente a base de incidéncia e a aliquota do
novo tributo, mas é de se supor que sejam beneficiadas, relativamente as demais, as
empresas exportadoras, e as com processos de produgdo intensivos em mao-de-obra.

Declaragdes recentes da Presidente Dilma sugerem que a tramitagdo do assunto esta a
espera de maior clareza no quadro econémico internacional.

Conclusdo

Em resumo, o Comité Executivo do PDMC deve se posicionar em favor de reformas do
sistema de pensGes por morte que busquem harmonizar o “generoso” regime
brasileiro com os padroes médios do mundo ocidental. As propostas que foram
mencionadas anteriormente sdo um primeiro passo nessa direcdo e deverdo ser
aperfeicoadas em discussdes posteriores sobre o tema. Em segundo lugar, o Comité
deve apoiar o atual projeto de regulamentagdo da previdéncia complementar dos
servidores publicos, nos termos acima adiantados. J& mudangas na sistematica do
Fator Previdencidrio que produzam uma deterioragdo das contas da previdéncia
representam um significativo retrocesso na gestdo fiscal do Pais, pois, mesmo tendo
representado um primeiro e importante passo na direcdo de igualar beneficios a
contribuicdes, e tendo sido possivel retirar esse tipo de matéria do texto
constitucional, a introdu¢cdo do mecanismo conhecido como Fator Previdencidrio foi
insuficiente para atacar de frente o desequilibrio previdenciario brasileiro (dai a
proposta de “Um Novo modelo...” que temos apresentado e discutido nos ultimos
anos). Quanto a desoneragdo da contribuicdo sobre a Folha e sua eventual substituicdo
por uma contribuicdo sobre o faturamento, feita a margem da discussdo previdenciaria
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(e particularmente fora da discussdao do “Novo modelo...” que se propde), a mudanga
encerra impactos significativos sobre a economia brasileira, ja que o setor exportador
tera sua carga reduzida e os demais segmentos terdo a sua, aumentada. Obviamente,
os efeitos dessa mudanga sobre a arrecadagdo do INSS precisam ser avaliados
concretamente, a partir de modelos especificos de tributagdo que estejam em
gestacdo na darea respectiva, mas de que praticamente ndo se tem qualquer
conhecimento. O tema motivard uma acalorada discussdo, nos proximos meses, entre
as partes afetadas e o governo, cabendo ao Comité reivindicar uma participagdo ativa
nesse processo.

Para encerrar, cabe salientar, conforme atestam analistas da area, que a introdugdo do
FP, em 1999, teve forte impacto favoravel na percepgdo de risco do Pais. Passou-se a
percepgdo de que o Pais dava um passo importante na diregdo do equilibrio de suas
contas. Obviamente, a extingdo do FP, ou sua mutilagdo, teria, agora, o efeito
desfavoravel oposto, ainda que o quadro geral de risco do Pais seja hoje mais
confortavel. Outro problema é que o fator pode ser alterado por lei ordinaria, mas
outras mudangas compensatdrias, como a da idade minima, exigiriam mudanga
constitucional. Ou seja, estar-se-ia trocando uma mudanca de tramitagdo simples por
outra de aprovacdo legislativa bem mais dificil (até porque, nesse caso, como se disse
acima, haveria redugdo do valor de todas as novas aposentadorias relativamente ao
modelo atual).

" Para a aquisigdo do direito nas regras atuais, o individuo deve completar
determinado tempo de contribuicdo (atualmente 35/30 anos H/M, com reducédo de 5
anos para professores do ensino fundamental e médio).

Atualmente, pela Lei n°. 9.876/99, o valor da aposentadoria por tempo de
contribuicdo no Regime Geral resulta da multiplicagédo da média aritmética simples dos
80% maiores salarios de contribuicdo do periodo contributivo (Y) pelo fator
previdenciario (f) conforme equacao (1) a seguir:

Bp=Yxf (1)
Bp: Beneficio previdenciario.

Y: média dos 80% maiores salarios de contribuicdo do periodo que se inicia em
julho de 1994 ou na data da primeira contribui¢éo, se posterior.

f: Fator Previdenciario

O fator obedece a seguinte férmula (2):
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f

_Texa 1+Id+Tc><05
Es 100

Tc: Tempo de contribuicao

Id: Idade na data da aposentadoria

Es: Expectativa de sobrevida de ambos os sexos para a idade na aposentadoria
« = 0,31 (soma da aliquota de contribuicdo dos segurados e dos empregadores)

O reagrupamento dos termos permite um melhor entendimento da formula:

Bp

:Y><Tc><a [H_Id-t-Tcxa} (3)

Es 100

O primeiro numerador da férmula, denominado Y x7cx «, representa a soma
das contribuicdes vertidas pelos empregados e empregadores durante os Tc anos de
contribuicdo. Sua diviséo pela expectativa de sobrevida, Es, resulta no valor corrente
do beneficio durante os anos esperados de fruicdo, na auséncia de juros e de
desconto. O termo entre colchetes atua como uma taxa implicita de juros e de
desconto, cujo valor depende do tempo de contribuicdo e da idade na data da
aposentadoria, variando de pouco menos de 2% até 5%.

Em outras palavras, pela férmula do fator, o valor corrente da aposentadoria é
tal que iguala os valores presentes das contribuicbes e beneficios, para a taxa de juros
definida implicitamente, para aqueles que viverem exatos (Es) anos. Isto €&, a
previdéncia devolve a esses segurados o valor aportado e remunerado durante o
periodo contributivo.

A principal vantagem da adogao do fator previdenciario € a sua flexibilidade,
pois ele permite a aposentadoria sem exigéncia de tempos minimos de contribuigéo,
de idades minimas, de caréncia ou de qualidade de segurado.

O beneficio sera aquele resultante da aplicagéo da formula, porque esse valor
sera o justificado pelas contribuigbes e pela expectativa de duragéo do beneficio.

A formula do fator, embora muito superior a que existia antes (média dos
Ultimos 36 salarios de contribui¢cdo), contém elementos de desequilibrio atuarial, pelas
seguintes razdes:

1. acumula toda a contribuicdo (aliquota de 0,31) para formar o valor da

aposentadoria, deixando sem financiamento os beneficios de risco;

2. acrescenta a contagem de tempo (Tc) tempos ficticios (Tf) de cinco anos
para mulheres e professores e dez anos para professoras;

3. estima a expectativa de sobrevida igualmente para toda a populacdo
brasileira, incluindo os sem renda e sem assisténcia médica, que, por essa
razdo, tendem a ter vidas mais curtas do que os segurados do RGPS e os
servidores publicos; e

4. aplica-se compulsoriamente sé a aposentadoria por tempo de contribuigao
do RGPS.
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" Veja explicagio no documento anexo.

i E, de fato, atualmente os homens estdo se aposentando com idade média de 54, e as
mulheres, de 51 (O Globo, de 29/06/11, pagina 3), o que implica, respectivamente, FP
em torno de 0,69 e 0,53, e ajustes de 31% e 47% em cima do valor da média das
contribuicdes na férmula, na hipdtese de aposentadoria com 35/30 anos de
contribuicdo.
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014 - Ata das Reunioes do Comité Executivo

193






Fhmc.

1* Reuniito do Comité Coordenador do Plano Diretor .
Bovespa - Siio Paulo - 13/06/2002

Farticipantes: Humbarto Caspgrande Mambra
Raymundo Magliano Fillio Mambro
Allried K. Ploger Membro
Pauling Botelho de A Sampaio Membro
Ney Chstro Alves Membro
Gilberto Miinno Membro
Lo Rodrigues Membro
Thomaa Toatide Si Coordenador Execulivi
Frangisco Alberto Madia de Souzn  Convidado
Tanleo Sardenberg Convidado

1

i)

Sérgio Luiz de Cergueira Silva Convidndo

Humberto  Casagrande iniciou 8 reunifio informando o conalituigho do Comlié
Coordenndor, o papel politico do mesmo o o convite fello o Thomdis Toala de S pas ser
sou Coordenador Bxeoutive, Alfrudo Setdbal , também mombro do comité, nho pode
COMPUreaor,

Thomie agradecou o convite reeebido, distribuly um dosumento em que grupavi as
dirotrizes do grupo am sels sogmentos pars ficilitar o processe do priorizagho das agbes
gontldas no Plane Direior, Propds nmbém, o forma de irabalhar manifostando clarnmente
que o succsso di implantagho do Plano Diretor dependerd da gontinuidade do apoio das
entidades aubscritoras do Plano, Diatribilu, tmbém, o entrevists que den a revists
Relugoes com Invesiidores sobre sun visho do processo de implintagho do Plano Dirsior
coneluindo que fmce s manifestgoes ocoridag durante o reunifio nohiva que estavi
cocienle com o discitido no comitd, Themis observou ainda qua o sovige de
coordenndor exesutivo nfio poderin ser encarsdo como exclusivo tendo em visia ser sicio-
direior dn Mereatio Geatho de Recursos. Mifuno disse que o Bovespa disponibilizarin um
loeal para Thomaa trabalhar, além de ter dealgnado o Sérglo par dar o apolo téenico -
administeative necesairio.

Coma primeim oglo o aer percguida, fol |hmjl‘!¢ill i reallzagho de encontro com os
candidatog i presidénein e sund ansessoring parn @ apresentagio do Plano Direlor som o
objetiva de que tados venhom o considerar o Mereado de Coplials como umn dos
prioridades do seus Planod de Coverno, ©

43 ligou docidide que agendariamos reunifes com eada um deles e nn ocasifio serla leilo

convite para o realizagho do um Semindrio sobre o Plana Dirslor com i partialpagho de

Ctodor on candidaios, © contate com s candidalod/isseiiores par 0 muroagio dus

rounifon ficou nupim definide:

Jowd Sorr Thomdi 54

Cira Comes aymundo M, Filho
Luln Humberio Casngrande
Cinmofinho Lo Rodrigues
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O Mudia disse que apresentarin sugostio de toxto pam o formallzigho do convite nos
candidaton o sugesto do ostrutura do Sominirio que serd organizado pela Bovespn,

5) ol proposto que endn agho do plang fogse estrulurada como um projeto com princlpio,
melo e fim, o demelhangn do que foi feito com o “operaglo CPMFY. © Humbaorto
Cuangrinde ficon do solicitar propostn n ompresa Patrl que fez o trabalho do
assessoramaonto politice na CIPMFE, pedindo umn propostn par issessormmento politico
Junio uo Cangrosso para i sonsibillzagho o respelio do Plane Diretor,

]

—

Fol proposto tambdm inlelar um trabalhe imedialo junie God orghos do execulive,
ooimegangdo PF‘" CVM, parn discussfio do Plano Direlor, O agendamenta serd de
responanbilidade do Thomis que imedintamente informard aos membros do Comité par
snber guind poderio participar dessad reunidos,

7

-—

Foi enfitizada aindn, 0 imponineis de go fhzer um trabalhio do seneibilizagho junto o
imidia, gobre o Plane Direlor, O Madia ficou de aproseniar proposin de um projoio de
comunicngho com o midia,

)

_

Fol nindn proposto, tendo em viata o natureza do fongo prazo do projolo do Plano Diretor,
pari gue se incentivisse um envolvimento das ontidados subscriloms sem quo 8o
ciraclerizigdie 0 supremacin de uma tnicn entidade o ambdém com o objolivo do ko
dintribuir ox custon do meamo, que re anplizasse allemativa do so constituir uma ONG do
Flana Dirotor, © Humberio Casagranda fioou de apresentar o nssunio na proxima reunifio,

9

—

A proxima reunifio fol maroada pari o din 19 de jullo, 6* feli, b 13 homs ni Bovespa,
vom gonelusho previsia para is 14h30.

Sho Paulo, 14 de junho de 2002

Thivinids Tosta de Si
Coordenndor Executivo

5. Coso tenho hovido o omissio de algum ponio relevanie pego informar, Ciso os ponios
relitidos meregim ilierngdes tnmbém pelo alleri-lo,
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PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

COHVOCAGAD DA 3% REUNTAO DO COMITE DE COORDENAGAD

BATA: 27 de Agoars

NORARIO: dan 11HDD As 12h30

LOCAL; Roveapa = 10 ancir

MEMBROS DA COMISSAC! Humberto Casagranda Mamlro
Raymunds Maglians Filho HMambro |
A friad K. Plogar Hambira
Fauline Botalhe de & Sampaic Mombro
Neéy Castro Alvan Mambro
Gilbarto Mifano Mambro
Enio Rodriguas Mombro
Alfredo Setubal Hainkr o
Thombés Toata da 54 Coordernader

Exeoutivo
CONVIDADOS ¢ Lulz Lesnards Cantidianc

Pranidents da CVM
Prof, Carlos Hoooa = C‘aep'rhrr-
Borglo-luie de Carquelra 5ilva
I2alée Sardenb
Elidav, .. l.?ﬂ:gnﬂ'i e Crhy e S {J-Lﬁ
PAUTA : - Eneantre com on candidaton a Prasidénois
Agenda CVM
Programa de Trabalho da Codrodenagio Exeoutiva do
Plana Dlireter J
i - Encontead Reglonalas aobro o Plano Dirstor
5 = Ampuntos Oerala

et RO

Adc Paule, 07 II'H‘ ﬂ‘llﬁﬂtr.‘ de 2002

Thomda Toata die 54
Confodenidor Execut ive
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2* Reunifo do Comité Coordenador do Plano Diretor
Bovespa - Slo Paulo - }'Ela"lil?.flf}[l!

Participantes: Humberto Casagrande Membro
Raymundo Magliane Filha Membro
Alfried K. Ploger Membro
Pauling Botelho de A Sampaio Membro
Mey Castro Alves Membro
Gilberio Mifuno Membro
finio Rodrigecs Membro
Thomdis Tosta de 53 Coordenador Executivo
Isalco Sardenberg Convidado
Sérgio Luiz de Cergueira Silva Convidado
Fduardo Carlos Ricardo Convidado
Sandro Ricei Convidado
Gustavo Barrelo Comvidado

1} Decidiu-se registrar uma ONG para formalizar o irabalho de articulagho politica do Comitd
Coordenador. Foi distribuida um minuta de estatulo elaborado pelo juridico da Bovespa que
se encarregari de dar andamento a0 processo.

2 Pmdarupﬁmnwwwmdedlw1mhduthapﬁi:malumdmmcumus
com os candidatos decidiu-se realizar “work-shops” nos moldes dos que a Bovespa realizou
para a divulgagio do Nove Mercado nas seguimtes cidades: Fortaleza, Salvador, Recife,
Brasilia, Florandpolis, Porio Alegre. A Bovespa sc prontificon a apoiar a organiza;do dos
eventos. Esse midulo de divalgacdo do Plano deverd estar encerrade até o fim do ano quando
se cspera dar inicio a0 médulo 2 com 3 operaglo da ONG.

3) Tendo em vista a eleigho de movo, govemo com alteragles nos quudros do executive,
resalven-se priovizar uma agenda de reuniBes com a CVM até o final de owtubro, guando se
saberd o resultado das eleigbes. A partir dai cpconiros com & equipe de iransiglo deverdo sct
priorizados.

Foram distribubdas as trds propostas de Assessoria de Imprensa e Comunicagho Empresarial,
porém decidiu-se aguardar o inicio do médulo 2 para sub apreciagio.

4

) O Fduardo Ricardo, da Pain rﬂmmmﬂmhdcmuchpcmmm&wm
conduzida a aniculaglo politica para implementago das acdes do Flana. Ressalton também,
que deverd haver uma agenda legislativa importante enkre o final da eleiglo presidencial ¢ a
posse do nove Congresss em foversiro. A redugho da trbutaglo da renda vandvel, por
exemplo, poderia ser votada nesse periodo. Disse, ninda, que 0 nova Congresso b
crtrar efetivamente em operaclo a partic de 22 de abril. O Magliano aproveitou a
oportunidade para elogiar o excelente trabalho da Patri no processo de eliminagio da CPMF.
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hido aguardar o modulo 2 para eventealmente pedir a Paln uma proposta para o
thamento da aniculagdo politica de algumas acdes do Plano.

1 GeC

A proxima reunido ol marcada para o dia 13 de agosio, 6° feira, ds 13 horas na Bovespa,
clusdo prevista para ds 14h30

anila, 19 deé julho de 2002

ymis Tosia de 54
or Execulivo

rdena

P.5. Caso tenho havido a omissdo de algum ponio relevante pego informar. Caso s ponbos
o meregam alteragdes tumbém pego alterd-los
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3 Reunifio do Comité Coordenador do Plano Diretor
Bovespa - Sfio Paulo - 23/08/2002

Participanten;. Humberio Cosagronde Maombro
Raymundo Magliono Filho Meombro
Allrled K, Plogar Maombiro
Paulino Bolelho do A Sampaio hambro
Mey Cistre Alves Membro
Clilberta Milino Meitilira
{inio Rodrigues Meinibiro
Allveda Setibil Membro
Thoibs Toaln de Si Coordenndor Execitivo
Innlea Sardenbery Convidado
Luiz Leonardo Cantidinng Convidids
Prof, Cirlod Rocen Convidado
Eli Lovla Convidado

1) Apda o relito das visitas dos eandidatas Anthony Garotinhio a Luiz Indeio Lula da Silva, 4
Bovenpa, ¢ José Serra, i BM&F, para o dobate sobro o Plano Diretor, foi disidibuido um
resume dos planes econdmicos dos quatros candidaios, [ de se destaoir que todos elos
colocim o merendo de enpllals como instrumento importante para o (inanelamento de longo
praze, além de ge identificarem eom virias das agden do Plang Diretor como rédugho da taxa
il juros, refarma tributiria e refarma da providénein, A importineia da atividade do “veniurg
capitnl” foi toma dor programae do Josd Serrn o Ciro Gomer, A Vinda do Ciro Gomes &
Bovespa doverd ser definida na préximn semang,

23 O progidenio da CVM, Dr, Luis Loonardo Contidiano, foz umn milise da sgenda da ©VM
discutida por ocasifio da 2* reunifio do Comitd destacando os seguinte pontos:

i)

=

€}

Agio n* 27 = erior escriturns simplifieadns e padvonizadan para debéntures — fuce o
reviaho em andomento das insirugdes 13 ¢ 88 relativia ao registro aimplificads a CVM
reaplveu iguirdir case traballio pira tratae das eseriuca simplifieadas,

Agho 6" 35 - regulamientar & ineentivar o dluagha de Nindos do privale equity, Muilo

emborn i ingrugho edlivesse prontan parm - colocagho em audidnein piblica, Dr,
Cantidinno pediu nova revialo pars iormi-1a maig simplifeads,

Agded 39, 41 ¢ 42 = uso do FGTH i compii de agded, O D, Cantidhiang digse j4 for
realizade uma reunifio com o diretorin da CEF para disgutir o sssunio, Foi sugorido quo
o Pol, Roccn oblivedse informighen solire o projelo que so oncontra nn Chmara par
nprosontugho do uma proposia do altoragio do mesmo, &0 for o oiso,

A reillzagho de um catudo sobro o uso da pareeli do Mixa do FGTS para aplicaghe ém
g den pndnrlu ser desenvolvido pelo Codemes . O Prol, Rocea ficou de encaminhar
propoRin neses seniido.
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d) Agios n® 19 - cringlo de varad de justign especinlizndos em matéring de interease do

g}

h

mercada de eapitiia. O Dr. Cantidiano explicou que a diretors Morma Paronie &

pesaoa maid indicada para expor o agsunto, B dedgjo do comild que essn experidngin , jo
denenvalvidi i juilign do Rio de Jineiro, seja extendida o outron eiladas.

Agho i® 11 = wpoio das CVM so programn de cerifiongho de analisns, Eale aesunto ji
fol objoto do umn rounilo do presidenio da Abames com o CVM o oncontm-se om
unvitliso,

Aghio n* 22 - regulamoniar s atividade de market-maoker, O prosidenie dn CVM disse
que o assunio osth sondo analisado peln procurdorin da CVM mns observou que
permineoe i diflouldade spontadn pelo mercado relativa & alin wxn de furos como ftor
inibldor da atividado, ©& Thomas se prontificou o conversar com o presidente da CVM
fobre este assunto tendo em visla o propostn contidn em #eu Arfige “Fundos de
Ciovornanga” om quo soria responsabilidade do ndministrador de reoursos desenvolver
um mecunismo do molharin de liquides para agdes negocindag na bolsa,

As insirugfos CVM n® 10 0 200, sobro compra e vendn de ngbes em tesournrin, tnmbdém
i astho wando rovistas pala CYM para colooagio em audidnela pibilics,

A insirugho 220 onconimese em oudidnein plblicn eom prazo prorogado mé 13 do
aeteimibio

Aglio 0" 25 - regris de regiatro e negociagho wimplifcadas para ampresas de menor
porte. Eale temi enth sendo tralade no dmbilo dos rovistos dus Insirugdes CVM i 13,
HE e 202,

1) TFoi também nprovado o programa de irmbalhe o ser desenvalvido pelo eoordenador sxecutivo
da comité do Plano Divetor até o final do ano:

n) Realizaghe doa “workshops” reglonais nas oldades de Fortaleza, Recife, Salvador,

)

—

Hraaflin, Bolo Horizonte, Curitibn o Porio Alegre, Foi destnesdo quo cads um dosses
eventos tem um custo aproximido de RS 20.000,00 (vinte mil ronis), ficanda
Bovespa de busear outros paroeiros piar ajudarem a Gnancioe os ovontos, O temn & o
divulgacho do Plano Dirgtor com um relato dos encontror renlizados com os
eundidutos o presidéneia, dostacandosse os seus programan de govorno no que se refere
e desenvalvimento do mercudo do caplials. O piblice alvo dos enooniros regionais,
serlio emprexirion, polfticos, fundos de penalio e midin local,

Encontros com ai dirstorios dos eniidades subscritors do Plano Diretor eom o
ahjativa do prestar contas, identificar prioridades o manter spolo no Plano Diretor,

Kiuuu dovidido que essns viniing serfio realizadas conjuntamente pela Thomis o o Prof;
0004,
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¢) Realizagho de reunides periddicas com o presidente da CVM para scompanbamanto da
“Agenda da CVM"

d) Propgramar reunides com 8 equipe de ransighe do nove govemo parn priorizegio di
ngdan do Plana Diretor

o) Dalinigho sobre forma de constitnigho do OMG pors artioulaglo politles do Pliie
Dirator,

A) A prégima reunifio fol mareada para o dia 11 do outubrs, 6° foirs, de 13 horms nn Bovespa,
cam canelusho praviala para da 14630,

Sio Paulo, 26 de agosto de 2002

Thomis Tostn de Si
Coordenador Execulivo

5, Caso tenho havide o omissdo do algum ponto relevania pego informir, Ciso of ponlo
relatadon meregam alteraghos mmbém pogo aliord-los.
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A4* Reunifio do Comité Coordenndor do Pluno Diretor
Bovespn - Siio Paulo - 18/10/2002

Pariicipanton: Humberis Camgrande Mamibro
Pauling Bolelho de A Sampaio Mambro
Mey Casiro Alves Mambro
Gilborto Mifano Menibio
finio Rodrigues Membio
Alfredo Sotdbal Membio
Thomie Tosia de i Coordenidor Execiitive
Isnloo Sardenberg Coividado
Sirgio Lulzdo C, Silva Convidido
Hélgio Fajarde Honriquaos Convidodo

1) Foi distribuido o documento entregue polo T, sobro o plano diretor, em reunifio renlizada na

2

1

FIESI ng 5° feira, din 17/10,

Ffai também distribuldo o “clipping” das notloins publicadas pelos jormais.

P'olo contuido do documento, poin quantidode de representanies da midin presentes no
wm:lu. gmll:ll:nw congidarar quo foi aiingido o objetivo de colocar o Mereada de Capitaiz na
agonda do T,

Foi digiribuldo, mmbdém, um dooumenio eniregue no Senador Antonio Carlos Magalhfies
Junior para sorvir do bise 6o projeto de lel que o Senador quer apresantor i Senudo, do
apnio ao meroado do oapitais, parn maronr sun prasagem pelo legiglativo,

Iim oonvorsas posteriores com o Magliono, o Senndor oplou por apresentar um projaio do lei
sobre o utilzagio do FGTS parn nquisicho de sgbes.

A miiin desse projeio de lel esth sendo elaborada o sorh posteriormente submeiida o iodas
i anlidades.

O prazo para apresentiglo do projelo no Senado ¢ muilo curto pois para que nfio sl
arquivado em funglio da posse do nove Congressn, devard ser ancaminhado o umia Coinlsaio
da Senndo aindi neat legislatin,

Eatd previati uma reinifio e Braallia com o Sonador, para o proximo din 30/10.

Fol informadi o resultido do 1* Encontre Regional sobre o Plano Direlor realizado no dia 14
de oulibio e Silvador,

Exse enconiro contou com o palfocinio do Banco I, tendo sido spresaniodo agradeciments
o Alfredo Seidbal.

O demais encontros edllis com n seguinle programugio;

Porio Alogre - 5 de novembro

Fortaleza - 25 de novembro

Male Horizente - 4 de dozambro

Draailin - foveroire ou margo do 2003

Rooife - som dain provisia

A UNB alerscon patrooinar o8 encontros de Belo Horizonte ¢ Brosilia,
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Agendn do Loginlativa

Além do projeto do FGTS acimn referido, a comisslio resolveu priorizar a apreseningho do
prajeto do loi qua reduz a tributigho sobro o rendi variivel alnda esto ano,

€ doputado Dalfim Metio deveri ser procurado pira encaminhamenta desse projeio,

Encontros com as entidades subscritaras da Plano Direior
Eaim o objeiive do manier a8 eniidades informndas sobre o plano dirgtor of coordenndores
Thomiia 54 @ Carlos Rocon reallzaram e programaram os seguinies encontros;

CHNFF - 25/0 Sindear-SF - 17710
Febraban ~ 2/10 Fleap - 22/10
Animes - 2/10 Anbid - 23710
Angor - 17/10 BM&L - 24710

As demals entidades serlo proximamenie contaetudas,
Congrosso AURAPE

A Abrapp possibiiiton a montagen do um painel sobre o Plano Direlor no seu prdximo
congrosso, no dia 29 de outubro dax | 7h30 da 18430,
Farlo a apreseniagho do Flano Diretor, o Humberio Casagrands, Thomis 56 e Carlos Rocc,

Agenda CVM
ai npresentadi o acarmpinhamento da ugendi CVM que s encontrs inexida,

A proxima relinifio foi marsada parm o din 29 de novembro, 6 felen, fa 13 horas,

Sho Paule, 18 de autubro do 20032

Thomia Tosta do S4
Coordenador Executiva

P& Caio tonho havido a omissho de alpum ponto relevanie pego Informar. Ciido o8 ponios
relitidon merogum aliorngdos tnmbém pego alierd-on,
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4" Reunifio do Comité Coordenndor do Plano Diretor
Bovespa - Sfio Paulo — 06/12/2002

Particlpanted:

1) 6n 8vm. Raymundo Magliano o

Humberto Camagrands
Raymundo M, Filho
Alfried K. Plognr
Paulino 0,de A Sampaio
Noy Caskro Alvas
gilberto Mifano

Thomds Tosta de BA

Carlom Recoa

Antoninho M, Trevisan
Ricarde Norzoinl

Jofio Ayresn R, Filho
HWagner Pinhairo

Jele Vaocari

Antonio J. V.da Crus
Waldir Lulg Correa
Homero Amaral Junior
Loslie Amendolara
Frarnando Lottenberg
Alfradn Moraim
Roberco Luiz Tromter
Izaloo Bardenberg
Jond Roberto Mubarack

ang doe Comivd Ceordenador.

2) 0 coordenador executive do comitd fes apresentagBes resumidan
do balango dan agBen realizadan pelo comitd e da programagio

para o DIC‘K.‘I.ITID pemEnt e |

AIAMIET
BOVIEBPA
ARRASCA
ANCOR
ADEVAL
BOVESDPA
Coordenador
Exacutive
feardanadoy
Téenico

PT

ANIMEC
BINDICOR-8P
IBEF

FIEER
ANDIMA
FPERRARAN
BOVEAPA
NOVEEPA

Humbarte Casagrande Clgeram um
rolato da reunidie realizada com a eguipe do PT (ver ata anexa)
e agradeceram a partieipagio de todem on prapentes destacando
a pressnga dos repressntantes do PT nessa dltima reunido do
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1 - BALANGO DAB ACOEE REALIZADAS PELO COMITR
COORDENADOR DO PLANO DIRETOR
1.1 =« Enocontro com os candidatos a Presidéncia
1.2 =~ Reunifes com a Comimsfo do PT
1.3 - Bntrega do doocumento do PT na FIESP
1.4 - Agenda CVM
1.5 - Bnoontrom Reglonals
Balvador - 14 de outubro
Parts Alegrs - B de novembro
Fortalaza - 20 de novambro

Balo Horizonte = 4 de dezemnbro
1.4 -« Bneontrom com as Bntidades Bubserivoras

ABRAPP HMEF
ANBID FEBRABAN - CNF
ANCOR FIEBI
ANDIMA BINDICOR - 8P
ANIMEC
1.7 -Encontres com Grglon do Executive
BHDES 19 de novembro
CVM 1 da dezembro
ausne, 12 de dezembro
FINEP 131 da dazembro

1.8 -Projeto de Lel FOTE

2 2 - PROGRAMAGRO DE AGOEE PARA O PROXIMO SEMESTRE

2.1 = Reunifies com egquipe do governo do Presidente Luiw
Indein Lula da Eillva

2.2 - Encontros reglonals em Drasilia e Reslie

1.3 Reunides con novas entldades aubscricoras OHI @
Panameg

2.4 - Acompanhamento do projeto de lei do FOT8

2.5 - Reunifes com bancadas do novo Congraspc

2.6 - Reforma da Previdénoia

2.7 - Reduglio da tributagho da rends varidvel

2.8 - Acompanhamsnto da agenda CVM

2.9 = Eneentred com a midia

Agradeceu a incteragho com as entidades subscrivoras destacando
propoatan da Animeo sobre o umo do FOTE, reduglo de ceibubasho
de ganhon de capital (propomta de Portugal) & linha Procap para
tinanoiamento de compra do agles, Destscou também, o trabalho da
Adeval pobre o projeta da lei de faldnoiam, Enfatizou, a meguir,
4 importdncia da continuidads de mobilizagho dan  entidades
nubscritoram para o sucesmo do plano diretor.
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1) G represmencantes das entidades presentes comentaram o projeto

de lei do FGTA qua J4 me sncontra no  aenado, havendo
concordinoia com a propomta  feita pele deputado Riocardo
Bergoinl para a retirada do percential do fluxo do FATE do
projeto de lei, deixands para o conselho ourador a fizagho
anual do montants a per divecionado para compra de agbom.
O Hr. Waldir Correa falou @obre Wua proponta apresentada ao
ontdo candidate Lula, guando da visita & PBolma, para  uma
animtia para o retorno dom reoursos de bragileiros dque @8
encontram fora do paim,

i) om Srm. Antoninho Trevisan, Rigardo Berzoini e Jollo Vaccari
falaram mobre op diversos pontom do documento entregue na
PIEEP enfatizands gue o promidente elaite Lulz Inadcio Lula da
‘Bilva recomendou gue @ pros@eguismem os  trabalhos para
implomentagio dod masmos.

Fol satabelecido gque tdo logo o governo Lula toms ponpe, on

nomas des interlocutorss do governo perfio apressntados para

que ae dd nqulnuil ai reunides de ctrabalho
%) O Br, Raymundo anllilnn SNOsrrou a reuniio lgrldnunm:lu a todon
prla prafenga.

Blia Paule, 06 de dezembro de 2002.

Thomin Tosca de 84
Coordenador Executivo

P, Capo tenhe havide a omimmlic de algum ponts relevants peco
informar, Cape o pontos relabadon wmecegam albtecagBen  ©ambém
pego alberd-lan.
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6 Reunidio do Comité Coordenador do Plano Diretor
Bovespa — 530 Paulo - 21/03/2003

Participantes: Humberto Casagrande ABAMED
Raymundo M. Filho BOVESFA
Alfried K. Floger ABRASCH
Paulinas B.de & Sampajioc ANCOR
Hey Castro Alves ADEVAL
Gilberto Mifano BOVESPM
Enic Rodrigues IBMEC
Thomids Tosta de 5S4 Coordenador

Execut ivo
Carlos Rocca Coordenador

Téenico
[zaloco Bardenberg BOVESPA
Héleio F. Henriquea BOVESPA

geguintes pontos foram tratados na reunilio:

| hvaliacioc das medidas implementadas do Plano Direror.

' Thomés atualizeu a Agenda ©CVM destacands gque a

regulamentagho do “market maker® foi objero da Imstruglio CVM
n* 384 e que a InetruclBo 220 foi substituida pelas Instrucdens
IEZ2) 383, AB demais instrugies que a CUM eatcs rovendo
encontram-se ou em fase de audidncia piblica ou para serem
promulgadas conforme o quadro anexo.

3 Prof. Rocca estd trabalhando na atuvalizacio das demaia agbes

do Plano Diretor devendo apresenti-las por ocasifio da reunilo
do Codemsc gque s& realizard no dia 28 de abril, conforme
icagio que deverd sair brevemante.

Fo da informade gque o documento Telativo ac "Encontro da
Previdéncia® deverd ser conclufdo na prdxima semana, O Ibmec
g= encarregard de fazer spua publicaclo e distcribuiglo.

o presidence Magliano fex um relato de sua participaclo no
Conselho de Desenvolvimento Econfmico e Social e sobre a sub-
- 830 gue trata doa aspectos da previdéncia complementar.

5 Cou Que se preparasse © resumd executivo do “"Encontro da
F nc para gue ele encaminhasee a sub-comisslo. na
P _ B 1 o do dia 25 de margo, 3* [eira, em Brasflia.

0 .

E icou encarregado de falar com o Rocca para gue se
sonclufses o documente até 2° feira.

208



209



Plano Diretor

Mercaclo de
Capitais

7 Reumido do Comité Coordenador do Plano Diretor
Bion espa Sdo Paulo - 01082003
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Mercado de
Capitais

mentar em regime de

e g

lo de previdéncia comple
italizagdo.
regime para a previdincia complementar dos novos
nirios piblicos, de capitalizagBo com contribuigic
ida a partir de RS 2.400,00, por outro lade, fol um
de avanco (se for aprovado]l. Informou ainda que a FIFE
f. Hélio Zylbertatajn) estd concluindc um estade sobre a
arual reforma & apréesentando uma nova proposta de reforma a
nhada para o priximoc governo. Ressaltou que easa
em a0 encontro do item meobiliraglo de poupanca @&
qus o FPlano Diretor poderia “ancorar” essa discuss8o em
-ymas das sntidades do Planc Diretor, tipo CHI, Assoclacgdo
ial de 580 Paulo, ABRAPE, FEMASEGS (gue financiocu o
» da FIPE) para iniclar-se um processo educative de
bilizagde de formadores de opinido para a importéncia
izacao de poupanca previdencidria para a
jesantvolviments sustentads do pais. Informou ainda, que o
do Carles da Costa apresentads no Encontra da
da Previdéncia, deverd ser disponibllizado em site
nado pala Bovespa & BMF.
o & Lei de Fal&ncias, o Coordenador distribuiu ata
na Bovespa com a participagdc da Febraban, FIESP,
o Central e Advogades em gque fol destacado:
Conflito existente entre o relator e o Executivo
Cagzo o rpelator nlo concorda com A3 propostas do
tive, 44 estd pronto um projete substiturive do
Baro Albuquergue, ilncorporando essas propostas,
A nova Lei de Faléncias, com a incorporacdc dessas
representara um g:andn avango para a
agBo de empresas.
» serd fundamental uma atuagdc na alteraglo do
butéric para gque sajam resolvidos:
problema de sucessdo.
sridade dos crédites tributdrcios.
ggibilidade de securitizacho dos criéditos
TArlios.
»io de “ancorar® determinadas agles do Plano
dades subscritoras o coordenader informou
sue & FIESP & a Febraban seriam as entidades encarregadas da
I 2. O MWey Castro Alves sugeriu também que se
" que estd acompanhando essa matéria.
rof. Focca falou sobre o Encontro Solugles do Mercado de
ira a Retomada do Crescimento gue serd realizade
ia 17 de sstesbro.
Finalmente, o relater pediu ac Sergie Luiz, da Bovespa, gque
esquisa contratada ocom o 2 Prof. Hélio
5 FIPE, sobre a possibilidade de pagamento do
ricipacdoc nos lucros e Resultados] sob a forma de
pesquisa serd objeto de apresentagidc em um

agl
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Plano Diretor

e s —

Mercado de
Capitals
8" Reunifio do Comitd Coordenndor do Plano Diretor
Bovespn — 8iio Faulo ~ 10/10/2003
Participantes: Humberto Casagrande ABAMEC
Paulino B.de A Sampalo ANCOR
Hey Castro Alvan . ADEVAL
Thomas Tosta da 94 Coordenadar
Executlive
convidadon; Izaleo Sardenberg ROVEER A
Joad Hobaito Mubapack BOVESPA
Hélelo F. Henplquoas BOVESPA

Bsrglio Lule de C, Jllva POVEEPA
08 seguintes pontop foram bratados na reunido:

1 Tributagdo do Impoato da Menda

0 Humbartes Casagrands relateu que fel econvidado pelo Marcon
Lisboa, coordenadar do grupo de Erabalhe do governo acbre

morcade do capltaia;, para uma reunide no Rle de Janelire,

Por molleltagio do Marcosm Lisboa engaminhoud, om nome  da
APIMEC,; o documento anexo raelativo ao T.R. #sobre ganho da

capital no mercado de agdes.

8olieitaria quas as entidades que apoiam o PFlano Diretor Ae
manlfastasssm Bobré 4 proposta para qui, fida  houvar

aoncorddnola, fagamos dela uma proposts do Plano Dirstor.

2 el do Falénclam

O Thomds B4 relatou a reunildo reallzada em Brasillia com o
Becrotdrio Marcos Lisboa o nsua eguipe Asbre a Lei de

Falénclas o o Codigo Tributdrio Naclonal.
A ava dessa reunido snoontra-as ansxa.

Apds a votagho na CAmara, o Thomds convocard uma eeunldo de
grupo que vam acempanhands spseb projetod para marcagdo de

nova reunido oom o Secretdrio Marocos Lisboa,

3 IGTH - Nava Estratédgla

{3 Mubarack relatou gie devido ds dificuldades colocadan pelo
Sunador Taaao Jerelasatl, ne Senacde, pacd  aprevacie do
projeta da FGTS, & Bovespa convatsou com o Daputado Paulo
Barnardo do T gue apresentou na Chmara um nove projeto para

utilizagio do FOTH para compra de agdwn (Ver anaxa) .

4 PLR - Langamsntao

0  férgio da Bovespa informou que o Professor  Héllo
Zylbocatajn eonelul o projeto de utllizagdo do PLE para

aguinlgie de agben e outrea ativas (ver anexo).
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O projate j4 fol apressntado a um gripe de empresas lintadan
am Bolaa & teve boa rocaptividace,

A Forga Adndical vambém aprovou a4 idéla @ @stdo nundo
agandadan reunldes com a CUT o a CGT para conheclmento do
projeta,

A ldéla seria fazer o langamento do projeto no progimo ano,

atbalizagho do Plano Diretor

& Prof, Hogea nAo phde comparacer 4 reunifo mam, on
pringipio, a ldéla & gue neja faita essa atuallzagdo até o
final do ano.

Prézima Reunido
¥oi agandsds & préxima raunilis ds Comité Coorpdenador para 6°
faira, dia 12 de dezenbro, na Bovadpa, as 13h.

fdo Paulo, 17 do outubra de 2003

Thomis Tosta da BA
Caordenador Bdaaublivo

P.8, Caao tenha havido omispdo de algum ponto relevants ou
nacadnldade de alteragho de algum relata, pagoe Informar,
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Plano Diretor

Mercado de
Capltals
9 Reunlie do Comiié Bxecutive do Plans Diretor
Bovespn = Sao Faulo < 12/12/200%
Pantigipanmon: HMUMBERTO CARSAGRANDE NETO  APIMEC
RAYMURDO MAGLIANGO FILHO BOVESPA
GILBERTO MIFARMO BOVESPA
ALFRIED K. PLOGER ABRASCA
LRIO RODRIGUIS 1M
PALILING BIE A SAMPAIO AMCOR
MEY CASTRO ALVES ADEVAL
THOMAS TOSTA DE 8A COORDERADOR
EXRCUTIVG
Convidadon: CARLOS ROCCA CODAMEC
HELCIO P HENRIQUES BOVESPA
|.'J'.M‘.C:L'? SARDENBERG BOVESPA
JOSE ROBERTO MUBARACK BOVESPA
HELGIO F, HENRIQUES BOVIESPA
SERGIO LULZ DR CSILVA BOVESPA

O seguinies ponios fomm inidos n mouniios

€3 S Thomis Tos de S informou quo inverrerin 0 seqiidncia da paum, fieendo o apressntagio
dis Plana de Agho 2004 aniws do Prof, Rocea falar sobie n novi vorio do Plano Diveor, devido
i fuie o alpuns participanios forom gue wo suseniar mais eoidi,

O 5& Mey Castio Alves pambentzou oi presidentes © an equipes do Bovespn o BM&F pelo
oxcelenie mbalho desenvolvido no Senado paem vedugie o aliquom do 155 de 5% pam 2% por
arividuclgs do corromgem am bolis do valores o mercadoti, Flavert alivda @ necessldide dessa
alteragha ser aprovads pals Clhman dis Depumdos,

A oosin de ampliagio do ndmero de entldades pariicipanten do Comid Exocuiive fol scoim,
cabendo po Cooudenador oontmr as novas participanies aprovadan, A justificativa da proposts
deva-se b necossicladn do engajamento de um mslor ndmeio de entidades o scompaihamento
du implomeniagio dos sgdos lovando-w om cont gque o Plane Dieor jb cont oom 10 entidades
que o apoim. As entidades o serem conviduday sio; Abrapp, BM&F, Andima, CHI, Piosp,
ACEP, IBRI & Fenisey,

O Conrdenador wlarnu o sugessn das rounides sobee o Lel de Palénela que tem contdo éom s
conpemgho do Fobrabun, Fiesp, CHI Comn ~ Comigsbo de Dsmdos das Sociedades de
Advogaden, Bovespn o coma convidudos o Bance Contial 0 o BRIES,

Hxplicau qua premnds sm 2004 dossavalver am wbillio semelhanie so di Lol do Falénein na
cotrdonagiio dan agdo prionidrian do Mlana do Agio de 2004, jpnmments com s entidades que
serio responsiveis peln implomentsgioe dessos agdon.
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Compnton oue dosss forma aorin oduzide o veo de duse ontidades do PMlane Direior
ancaminharem proposias divorgenies, so G do Cloverne, sobee uine mesin igio,

A seguie ol aprovada o seguinte agenda de smunides do Comie xeourivo par 2004
13 du feverein

16 dda alarl

14 do junho

13 de agouic

15 de wutubieo

10 e degembro

Fai mmbém acordada que hoverd rodizio de entidodes o sediorem as fedinides. 0
Courdonador se encariegari de definii os locaks des wunddes doin as tespedctivas eiitidadles,

A segii 0 Piol, Rooos Teg @ apressntigio da propoen do nove Plano Diretor excluindo as aghos
ji implomanmdas do primeire Plano o scroscontndo as noves modidus (vor Roluideio 01 - Plass
Divgtor el Moreadi do Capitis 2004, anexu).

Mewin documento ol proposto mmbém o cronograma de sun implomenagino que sors objen do
aprovagio pelo plendrio do Codemes am abiil da 2004,

il mmlbidm aselireeida o impordinein de atualizagio do Flaso Diowr independeniemente da
proposin de prioczagio de implementagio das agdes objein do Plao de Agdes 20064,

O pregidonte di Bovesp propds o foi aceimn guo o bandeim do Plano Disor para 2004 o a
Campanha ida Aberrura da Capital do novas ampresas,

Mo Plane de Agio 24, aneso, coniin af sgoon conuideradss prionidoim bom como o
indicagies dus entidudes responsivils por cads umi delas. ot entidades poderio se junty o
el bt pi tal entear em oontaro oom o Coordenidog,

O Sr, Thomis propds mmbém quo cada u das agbes fosse “ancomda® num grapa do
entidaden ¢ gue ole desonvolveria com clas o scompanbsmento do s implomaniagio.

Sho Maulo, 22 di dogambin do 2003

Thisivis Tt de S

Canndenndor

I8, Cames tonha havide omissdo de algum ponio elovanie ou neconsidade de aliorgio do alguin
ielnic, peeo inforinar,
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43 da 10° Reunio do Comite Executive do Plano Diretor
BM&F — 5io Paulo - 15/02/2004
Membros :  APIMEC Humbero Casagrande Neto
BOVESPA Gilberto MiEams
BMaAF Manoel Felix Cintra Neto
ADEVAL By Castro Alves
ANCOR Pauline B. de A Sampaio
ABRAFP Dievanir da Sibva
FEMASEG Milten Molma
ANBID Alfredo Egrdio Setibal
ABRASCA Alfned K. Ploger
1BMEC Enio
IBRI Dors Wikhelm
ACSP Marcel Solimeo
ANDIMA Edgar da Silva Ramos
FIESP Claudio Vaz
CHI Ausente
Forga Simdical  Ausente
Coordensdor  Thomis Tosa de 53
Convidados: CODEMEC Prof. Cardos Rocca
LsP Prof. Helior Zylberitajn
BM&F Edemir Pinte
BOVESPA Sergao L. Cerquecira Sthn
O seguintes pontos foram tratados na reamac:
O Presidente da BM&F apradeceu a ¢a dos corvidudos & # palavrs a0 coordensidor

do Comite Executivo,

() Thomis esclatecen que, por decisio tomada na dltma reunilo do Comité, & quantidade de
entidades representadas havis sido ampliads de sere pars dezesseis (Foi distribuide o quadro
snexo com 04 Bomes ¢ representantes). Explicou que o Plane Dirctor ji contava com 80

dades guie o apoi e que o amplisgio do Comité ajadar & manter uma maior egragio
das aches previstas no Plans de Agio 2004,

Aproveiton pars comentar que i ataglo do Plno Diewr nio imterferiia mas inicitives
individuais de cads uma das entdades, mas que buscov um maior peder de negociagio junto oo
G“\'ll‘lﬂ

Relatou o resultado do grupo de wabalho sobre s Lei de Filincias, com o participagio da
Bovespa, Pebiaban, CNI, Fiesp € CESA, gque produziu um relatdeio com 33 pontos de consenso,
Apenas wm ponto alo fod scondado ¢ portanto mio inchaide no relatdnio pars que as enndedes
pudessem defendé-lo individualmente.
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O relatibrio fiok entregue a0 Secretitio Marcos Lishoa, tendo sido muito elogiado. Posteriormente

foi encaminhado s todos os sensdores di Comissio de Asuntos Econdmicos e entregue

mmhmm:npm&mmﬂmkm:ﬁbﬁ.nquﬂnhmfmm

depoimentos feitos na Comissio pelos presidentes da CNI ¢ da Febraban. Todo o matenal
relactonado & esta sgio for disebuido aos particy

Hoave diversas manifesmgies dos presentes relativas o esta forma de atuagio.

A seguir o coordenador passou a palavea ao Prof. Helio Zilberstajn para apresentagio do projeto
do PLR que trana de aliermativas para patcipagio dos trabalhadores no mereado de capinais. O
esado foi contiade pels Bovespa jumo a Fipe, e juntas estio preparando um manual dos
produtos possiveis de serem lingsdos. O desejo do coondenador € que ¢ infamento possa ser
festo em um seminigio no dis 30 de abrl por ocasido das festvidades do 17 de maio com
presenca do presidente Lula.

A aprescntagho do professor foi distmibuids aos participantes.

A seguir o coordenador falou dos grapos de wrabalho que estin sendo constituldos para que o
relanirios sejam posteriormente apresentados a0 GT do Mercado de Capiais do Govemo, O
material, com o8 hemas abaixo, foi distdbuido e foi informade que s entidades que descjasscm
indicar representantes poderiam fagé-lo ;

{. Financhamento ae Aconists

2 Tributsgio dos Fundos de Pensio € Novos Produos de Poupanca Previdencuicia
3. (juestises Tributirias do Mescado de Capitais

5. Estimubos & Aberrura de Capital e o Tratamento Tributino das Cias Aleros

5. A PLR e o Panicipagio dos Trabalhadores no Mereado de Capinais

ﬁugqiﬁui:pmtm:hug:ndﬂﬁ:pﬂmhmnuud&ﬂtuhnld:mhﬂhﬁ

16 de abnl ABRAPP Av. das Nagoes Unidas, 12551 - 207 andar -5P
18 de junho ANBID = ﬂr.Bﬁgldc'ﬂlﬂFlli.Unﬁ.if??-fln&:-ﬂ
13 de agosto ANDIMA Rus Libero Badard, 377 — 4" andag 5P

15 de ounubro ACSP Rua Boa Vista, 51 = 5P

10 de dezembro BOVESPA Rua XV de Novembro, 275 - 5P

* poders sofrer alteracio

A reuniio foi encerrads is 15 horas.

Sio Paalo, 3 de margo de 2004

Thomds Toses de Sa
Coordenadar

5. Caso tenha bavido omissio de algum ponte relevante ou necessidade de alreragio de algum
rebato, pego informar.
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Ata da 11* Reuniao do Comité Executivo do Plano Diretor
Abrapp — Sio Paulo — 16/04/2004

Participantes: ~ABRAPP Fernando Antonio Pimentel de Melo
ABRAPP Antonio Jorge Vasconcelos da Cruz
ABRAPP Devanir da Silva
ABRAPP Leda Cristina Prates Vicenzetto
BOVESPA Gilberto Mifano
BOVESPA Sergio Cerqueira
ABRASCA Alfried K. Ploger
ANBID Alfredo Egydio Setubal
ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
APIMEC Milton Milioni
BM&F Alberto Lyra
FENASEG Lufs Peregrino
FIESP Geraldo Thomaz Rinaldi
Forca Sindical =~ Marcos Antonio de Oliveira
IBRI Doris Wilhelm
Coordenador Thomis Tosta de Sa

Coord. Técnico Carlos Antonio Rocca

Convidado: Abrapp Eurico Teles

O presidente da Abrapp deu inicio a reunido agradecendo a presencga de todos e passando a
palavra ao coordenador do Comité Executivo, que fez uma breve apresentacio sobre as reunices
dos cinco grupos de trabalho agradecendo a cooperagio das entidades e participantes.

O coordenador declarou que os relatérios sobre os grupos de Financiamento ao Acionista e PLR
e a Participa¢do dos Trabalhadores no Mercado de Capitais estavam concluidos e que o Sr.
Gilberto Mifano faria a apresentagio do relatério de Financiamento ao Acionista.

Com relagdo ao relatorio sobre PLR, comentou que a Bovespa e o Professor Hélio Zylberstajn
estavam concluindo a elaboragiao do guia de orientaciio para o uso da PLR e que a seguir seriam
agendadas visitas a CGT e Forca Sindical para uma apresentacao. Disse, ainda, que fatia novo
contato com a CUT para apresentagao deste projeto.

Sobre Tributag¢io dos Fundos de Pensio, esclareceu que o grupo que discutiu este tema decidiu
aguardar os estudos que estavam sendo encomendados pela Abrapp e Fenaseg/Anapp sobte o
assunto, antes de apresentarem o relatério final.

O presidente da Abrapp e o representante da Fenaseg expuseram a etapa em que se encontram
tais estudos e, ao final da explanagdo, o coordenador solicitou a Abrapp e Fenaseg que os
enviem tao logo estejam concluidos.
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Em seguida passou a palavra ao Professor Carlos Antonio Rocca que fez a apresentacdo dos
relatérios preliminares dos grupos sobre Estimulos a Abertura de Capital e Questdes Tributarias
do Mercado de Capitais.

Diversos participantes comentaram as propostas feitas, tendo sido concluido que:

— Seria importante fazer uma reuniao com o consultor Francisco de Assis, ex-Receita Federal
1 — Seria i rtante fazer i Itor Francisco de Assis, ex-Receita Federal,
para andlise das questdes tributarias contidas nos relatorios;

2 — Priotiza¢do das a¢des em funcido da alteragio necessiria dos marcos regulatdrios para sua
implementacio.

A seguir o Sr. Gilberto Mifano apresentou o relatério sobre Financiamento ao Acionista.

Os relatérios dos grupos de trabalho foram distribuidos a todos os participantes.

Finalizando, foi proposta a alteragio da data ou a mudanca do local da préxima reunido do
Comité Executivo que se realizaria na Anbid, tendo em vista que o Sr. Alfredo Setdbal ndo estara

no Brasil no dia 18 de junho.

Optou-se pela manutencio da reunifo no dia 18 de junho e o coordenador ficou de verificar se a
Andima ou ACSP poderiam sediar.

A comunicacio do novo local sera feita oportunamente.
Sao Paulo, 27 de abril de 2004

Thomas Tosta de Sa
Coordenador

P.S. Caso tenha havido omissdo de algum ponto relevante ou necessidade de alteragio de algum
relato, peco informar.
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Ata da Reuniao Conjunta do Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais
e do Grupo de Trabalho do Mercado de Capitais do Governo

Ministério da Fazenda — Brasilia
Sala do Conselho Monetario Nacional

Local:

Data:  17/06/2004

Participantes: Grupo de Trabalho do Governo

Dir. de Politica Monetaria do B.C.B.

Dir. de Normas do B.C.B.

Pres. da Comissao de Valores Mobiliarios
Secretdrio da Previdéncia Complementar
Superintendente da SUSEP

Secretario Adjunto do Tesouro Nacional

Comité Executivo do Plano Diretor

BOVESPA

BOVESPA

ABRAPP

Associagao Comercial de Sao Paulo
ADEVAL

ANBID

APIMEC

IBMEC

IBRI

Forca Sindical
ANDIMA

FENASEG

CNI

ABRASCA
Coordenador Executivo
Coordenador Técnico

Luis Augusto Candiota
Sérgio Darcy da Silva Alves
Marcelo Trindade

Adacir Reis

Rene de Oliveira Garcia Jr
José Antonio Gragnani

Raymundo Magliano Filho
Joao Batista Fraga
Antonio Jorge V. da Cruz
Nilton Molina

Ney Castro Alves

Luis Fernando Rezende
Milton Milioni

Enio Carvalho Rodrigues
Doris Wilhelm

Ricardo Patah

Alfredo Moraes

Luis Peregrino

José Augusto C.Fernandes
José Fernando Monteiro Alves
Thomas Tosta de Sa
Carlos Antonio Rocca

O Dr. Candiota, Coordenador Adjunto do Grupo de Trabalho, deu inicio a reunido
agradecendo o comparecimento de todos e justificando a auséncia do Secretario Marcos
Lisboa, que havia sido chamado ao Congresso para participar da mesa de trabalho que
discutia o Projeto de Lei das Agéncias Reguladoras.

Passou em seguida a palavra a Thomas Tosta de Sa que se propds a seguir o roteiro do
documento que foi enviado ao Grupo de Trabalho do Governo (anexo).
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Apresentou inicialmente as entidades do Comité Executivo com seus respectivos
representantes.

Destacou os principais pontos contidos na carta encaminhada ao Secretario Marcos Lisboa,
enfatizando o sucesso da politica macro-economica do Governo, desde a posse do Pres.
Lula, e o trabalho realizado pela CVM, de flexibilizacdo do marco regulatério do mercado
de capitais.

Destacou também que o mercado encontra-se perfeitamente instrumentalizado para
canalizar os investimentos, tdo necessarios, para as areas de infra-estrutura, de ampliag@o
da capacidade de exportagdo das empresas nacionais, da retomada do setor imobiliario, da
ampliagdo de crédito e da inovagao tecnologica.

Comentou ainda a constituicdo dos grupos de trabalho que originaram as propostas que
seriam apresentadas a seguir.

Destacou o trabalho da coordenagao técnica do Prof. Carlos Rocca, da Bovespa e do Prof.
Hélio Zylberstajn na elaboragdo dos relatdrios dos grupos de trabalho que abrangeram:

1- Estimulos a abertura do capital e a utilizagdo do mercado de capitais para o
financiamento das empresas.

2- Questdes tributarias do mercado de capitais.

3- Tributacdo da Previdéncia Complementar e novos produtos da poupanca
previdencidria.

4- Financiamento ao acionista minoritario.

5- A PLR e a participacdo do trabalhador no mercado de capitais.

Acrescentou que, por solicitagdio da ABRAPP, ANAP ¢ FENASEG, as propostas relativas
a previdéncia complementar seriam apresentadas em outra oportunidade em fungdo de
estudos especificos que estavam contratados por aquelas entidades.

Esclareceu que os relatérios dos grupos de trabalho haviam sido submetidos ao Comité
Executivo do Plano Diretor que recomendou que se focasse num grupo menor de
propostas para apresentagdo ao Governo.

Passou a seguir a apresentagdo das propostas relativas aos estimulos tributarios para a
empresa, solicitando ao representante da CNI, Dr. José Augusto, que falasse sobre a
tributagdo das empresas em geral.

Apresentou, a seguir, a proposta de reducdo da tributacdo das companhias abertas em
fun¢ao dos padroes de governanga corporativa.

Pediu ao Dr. Alfredo Moraes que relatasse a proposta de desoneragdo do IOF nas
negociagdes secundarias de direitos creditorios e apresentou a proposta de tributacdo sobre
ganhos de capital em operagdes com valores mobiliarios de renda variavel.
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Convidou o Dr. Ricardo Patah da Forca Sindical, para falar sobre o projeto PLR,
destacando que o projeto desenvolvido pela Bovespa e o Prof. Hélio Zylberstajn nao
implicaria em qualquer nova legislagdo, cabendo ao mercado a implantagdo dos produtos
desenvolvidos para permitir a maior participagdo dos trabalhadores no mercado de
capitais.

Solicitou a seguir, ao Dr. José B. Fraga da Bovespa que fizesse a apresentacdo do modelo
de financiamento ao minoritario, com linha de crédito do BNDES.

Encerradas as apresentacdes o Dr. Luiz Augusto Candiota disse que o documento
apresentado ndo seria “colocado na gaveta” e que o Grupo de Trabalho analisaria com
atengdo as propostas nele contidas.

A seguir o Dr. Raymundo Magliano Filho fez uma exposi¢do sobre o projeto de lei que
permitiria ao trabalhador aplicar, voluntariamente, parte do fluxo do seu FGTS na compra
de agoes.

O Prof. Carlos Rocca falou a seguir sobre a revisdo, que o IBMEC esta coordenando, do
Plano Diretor do Mercado de Capitais e que sera concluida em futuro proximo.

O Dr. Luiz Augusto Candiota, em nome do Grupo de Trabalho do Governo, agradeceu a
presenca de todos e deu por encerrada a reunido dizendo que aceitava realizar uma nova
reunido conjunta por ocasido da ultima reunido do ano do Comité Executivo, a se realizar
na Bovespa em 10 de dezembro de 2004.

Sdo Paulo, 7 de julho de 2004

Thomis Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do Plano Diretor

P.S. Caso tenha havido omissao de algum ponto relevante ou necessidade de alteragio de
algum relato, peco informar.
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Participantes:  ABRAPP Antondo Jorge Vasconcclos da Craz
ABRASCA Alfrscd Kard Ploger
\CEP Mareel Solemes
ANBID Alfrede Egydio Serabal
ANCOR Crualherme Marcom Newo
ANDIMA Fdgar da Silva Rarmaos
AMIYINLA Alfredo Meves Pemreado Moracs
ANDIMA Paulo Sampass
ANIMEL ﬂmp'n'iu Slancebo Itndr"uu
APIMEC Humbeno Casagrande MNero

BOVESEA Chlbero Mifana

BOVIERPA Ravmundo Maglano Fitha

CNI Ciustavo Amaral
FENASEG Nilton Aloling

CASEG Lmiz Peregnno

? Cieraldo Thoemas Rimald
Forga Sindical  Maugo Ramsis

Forea Smdieal __In]'n Fernamdes

IBMEC Enio Carvalls Rodngues
1Bl 13ors W ikhelm

1 nondenador Thomas Tosm de 5

01 [r. Edgar da Sihva Rames, presadente da ANINMA, dew inkon 3 reuniio agradecendo a todos
pels presenga. Bm sepuda, pedin a0 coordensdor do Comiré Executivo, St Thomds Tosts de

54, para prosseguir com a leimars da paura

{0 5 Thomds solicrou qoc o 3. Alfried Karl I1r'“ur relatsac o primicine o relativin ds
aberagoes na tnbutacio PIS-PASEP decorrentes da Led 1086504 ¢ do Decreto 5164, de 30 de
piillias de 200, destacar.do i o maidenal desinbuklo conbnha os doedmenbos rebaincos so ema.

0 . Plojger foe um relato das incastnvas que i haviam sido tomadas, inchasive o envio de cama
ao Minksero Anton Paloos, mas que mfeliimente o probloma persista,

Ao desonerar apenas as receitas fimanceins da base de eiboulo do PIS-COFINS ¢ ndo autonzar o
desconrn de creditos das despesxs de empréaamos ¢ Bnanclamenos, inchisive dos jaros sobre o
capiial pripno, samemou-se sonsvclmente 3 canga wburina dis empresas, principalmenie

aguclas em fase de mvesamenios,
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Utpluh die &6 maiviF on eomentanos de diverios ‘Plrl‘l.rq)m'm da ml.miin. eniire eles oa laprﬂ:-um:l
Aliredo Meves I Moraes da ANDIMA, Genabdo T, Rinaldi da FIESP ¢ Gustavo Amaral da €N
dewidiv-sr que o Coondenador mantena contate com o ABRASCA, FIESP, CNI e MCSP para
preparar uma sova manifcstagio, unte ao Governo, em nome do Mlano Diretor

A seguar o Coordenador solicaou a0 De Raynumdo  AMaghano que comentisse a Medida
Prowisiria o™ 200, de 06 de agosto de 2004, que matou da desoneracan nbutin baxada pelo

Liovermnao,

O Presidents da Bovespa considerou as medidas anunciadas um primeino passo pa direcdo de
apoiar o mercado de agdes ¢ informou gue havia envindo uma carts ao Presidente Lula
elogiondo as medidas, ¢ sugeriu que as demais entidades ambém se manifestassem,

A seguir o Dr. Nilton Molina do FENASECG comentou que a nova tributaglio do renda fixa.
com a redugdo gradmiva alé 15% apds dois anos, foi um fore desestimulo & previdéncia
privasla pherta, Comentou também que o desoneraglo gradativa do 10F dos seguros apenas
corrigiu uma situsgllo gue jemais deverin ter existido.

O Dr. Amtonio Jorge V. da Cruz, da ABRAPP. comentou a seguir que o Governo estava
estudando novas alteragiies tributirins para os Fundos de Pendo Fechdos.

O D, Luiz Peregrine da FENASEG mencionou que tinha s¢ reunido com o Secretisio
Murcos Lishoa, ¢ ele soliciiou uma proposta parn alteraglo na wibutagho da previdéneia
abertn

O Coordenador medagow sobre os estudos gue eslavam em andamento no fimbito da ABRAPP
¢ do FENASEG sobre a matéria, como havia sido decidido por ocasifio das reunides do grupo
de trabalho sobre tnibutagho da previdéncia complementar realizados em margo,

A FENASEG informou que tendo em visia o urglnein solicitada pelo Secretinio Marcos
Lisbea estaria encaminhando o irabalhoe nas procimas duos semanas,

Fieou decidido, também, que o Coordenador do Comilé manteria contaios com a FENASEG,
ANAPP ¢ ABRAPP parn que. também em nome do Plano Diretor. fossem encaminhadas as

propostas g0 Govermo.

A seguir o Dr. Edgar Ramos comentou a nova tributaglo da renda fixa sob o prisma da
lbquidez no mercado secundano, manifesiando a opinido que haveria um prejuizo para o
riercado nesse senlido. Dhsse. enbretanto, que deveria ser analisada o quesille levando em
coma 8 vantagem da reduglio da ibutsglo.

A seguir o Dr. Raymundo Magliano falou da oporunidade de realizar-se um evenlo sobre o
PLR {Farticipagio em Lucros ¢ Resultsdos) como um instrumento de participagho dos
irabalhadores no mercado de capitais.

O represemante da Forga Sindical apeiou a proposta manifestando 3 sua satisfugio em ver o
assunbo trotade pebo Comité.
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O Coordenador ficou de contasar a equipe da BOVESPA que vem conduzindo o wabalbo do
PLR ¢ marcar reunides preliminares com a Forga Sindical ¢ CGT. Disse ainda, que s
empenharia em falar com a CLT.

Fob proposto, ainda, que ¢ marcasse umn reunido dos represemantes do Comilé Exceutivo
com o Presideme Lula pam reforgar as solicitaghes de prosseguimento com as medidas de
apoie a0 mercado de capilais.

0 Dr. Humbeno Casagrande lembroa que a APIMEC estard realizando em Brasilia, nos
préivimos dias 30, 31 de agosto ¢ 1% de setembro, o seu Congresso ¢ que grande namero de
autoridades estara presente, talvez, até o Presidente Lule, ¢ que seria uma dtima oportunidade

para se levar um documente com UM POGUENS NUMEre d¢ Proposiis pant scr eniTcEue
Governo,

Ficou decidido que as propesias privrivdrias serizm:

1 = Tribminagido do PIS-COFINS;

2 =~ Tmbumacio da previdéne complementar;

3 = Prosseguimento das medidas eiburiris par s cmpresas © o mercado do capimis;
4= Peciers de PLR.

Com: relsgio sos dos primeimos itcte o Coordenador fleou de contatar as entidsdes
anteriommente mencionadas pars chibosagho das propostas, O rerecio tem ji foi objeto de
apresentagio an Grupo de Trabalho do Governo ma rouniio em Drasilia © 2 questio do PLE seri
bascacda na propases conchuida pelo esmado FIPE-BOVESPA e deverd ser obpeto de um eventn
e divulgagio.

Nada mass havensdo a trater o Presidente da ANIJAMA encerrou a3 reomado informands que 3
proxEma reunitdo serd no dia 15 de outubro na Assocagio Comercial de Sio Paulo,

Sdo Paulo, 17 de agosto de 2004,

Thomis Tosta de %
Coordenador

P.5. : Caso tenha havado cmssio de algum pomo relevanie ou necessidade de abieracio de algum
telato, pooo miormar.
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Ats da 14" Reunsls do Comité Executive do Plams Disstor
Lacal : BOVESPA
Rua XV de Novemben, 275 - 10 andar.
Sho Pwulo - 5P

Drata - 15 de outisbeo de 2004

Participantes:  ABRAPP Fernando Antonio Pimnentel de Melo
ABRAFP Antonio Josge Vaseoncelos ds Crug
ABRAFPP Dhevarur Silva
ABRASCA Alfried Keel Flager
ACSP Marcel Solmes
ADEVAL Ney Castrn Alves
ANCOR Pauling Botethe dr Abren Ssmpasa
ANDIMA Alfredo Meves Peneado Morses
ANIMEC Walder Coerea
ANIMEC Gregério Manotbo Rodrigues
AFIMEC Humbertn Cassgrande Mets
BOVESPA Raymunda Maighene Fithe
BOVESPA Hélgo Fajardo Hensiques
BOVESPA Sergio Luaiz de Cerqueina Silva
BOVESPA Oddifson Lino Mare
BMAF Manoe] Félix Ciatra Meto
FENASEG/ANAFP Oyvaldo do Nascmmenoo
FIESP Jeio Gudherme Sshing Omeno
Ferga Sindiead Ricarde Pah
IBMEC/CODEMEC Carlos Roera
Ceardensdar Themas Tosta de 54

Convidados: Banco Fibra Joda Ayres Rabells Filho

CIESP Raoberto Faldind
cuT Joio Vacead Neto
FUNCEF Guilherme M, de Lacerds
PETROS Wagner Pinbeirn
Secr. Pol Econ. Menistéso di Marcos Lisben
Fazenda
Sece. Politica Econéensen Angelo Duarte
Mhnsintno da Farcoda

O presidente, Raymunde Maglians, deu sk bous vindas sos presentes relembrands que em 06 de agosto de
2002 o Pres. Lula havis participado de um debate ns

sonstituicle de um Grupo

e Trabalbo do PT e na entrega de

#abre o Plano Dinetor gue reculion ns
e de apoia s mercado de capitis

ra FIESP no dia 17 de ounabro de 2002 pelo Minsrtro Antenis Palood
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Agnadeceu 1 presenca do Secrevirie de Politica Econbenica, Die. Mescos Lishoa, que representou o
Minastro Palocei na reuntio & pediv que cada um dod prreentes se aprescntase menciorands & institigho
GUE FEPESEn V.

A wegar coevidoa o De. Marcos Lishoa par falar. Ele sgradeceu o convise para participar
o Ministro Paloce ¢ disse que receberia as propostis, que semam objer de encaminhamento, porém,
msquele momense, ndo se mandfestasia sobre elan.

Qﬁ.Tlmmeu&ﬁm!mlnp;thunmmmmmmﬁdu
m&m&ﬂw,mx'uwmumpmmﬁ}udmvmm
apartunidade vem sendo cumpridos, com eeus resaltados relletinds em todes os indicsdores macro-
mwwlm;ﬁhﬂnﬁ&Mdﬂﬂﬂ&uwlwu&mm
teguida conforme o doc disrrbuido & todos, pedind que cads um dos rems fosee, @ seguis,

1. Incidéneis do FIS,/ COFINS sa mhhumwd.mmh&np&mlpcﬁprn
Dr. Alfried Pliger - Presidincis ABRASCA

]

.thrFMEItulrtﬂ:nmmohuanniud;CmﬂrmMrm
Dy Femando Pimentel - Presidéncis ABRAPP

3 Emendas encaminhadas ao Congresso pels FENASEG  AMAPP/ABRADP.
Div. Fernanda Pimentel - Presidincia ABRAPP
Dir. Cvaldo do Nascmento - Presidincs ANAPP

4. Propesta de sltessgho da MP 206, relathvas a Conts de Investimenes,
Dr. Oudileon Lina Mort - Consaltoria Auditoris BOVESPA

Ma sequineis & Coordenador passon  palivr a0 Dr. Ricard Patah, sepee ds Ferga Sindical, pars
Eslar sobiee & projete do PLE como mstrusnento de parscipacio do tmabalhsdor no meresdo de capicais,
que eerd objens de um evearo de luncamento do Guis ds Poupania Pasticipativa a realizas-se no préaima
cia 03 de dezembro,

A palaves entio fo dada sos Sei. Jodo Vaeeas ¢ Wagner Pinheisa, que juntemnte com do Dr, Joio
Habello, mbém presente, fizeram parte do Grupo de Trabalhe do PT. O Coardensdor esclarecen ainds
que o3 30, Antoninho M. Trevian, Ségio Rowa ¢ o Minisero Bumhdm:ulpumuprninpumm
pamicipas da reunsio.

O Dr. Sergior Cergoesrs, da BOVESPA, camenton beevemente sobee o evenia do bingamento do PLE,
que ud-muﬁ.'DcnmcnﬁnghﬁlhhpdnTnhlhamedpﬁpu]". pasa o qual estave sendo
convidede o Mamivteo Beroin.
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Fescmrando s palivra ¢ Sr. Thomas Tost de Si, como Pressdents do Coaselbo Consuliro da ABCR,
comentou 3 questio du enbusagio do mvestidos cstrangeiro mas plicaciies em fundos de investimentos
em empresas emesgentes © de partapacio.

Pediu 2 seguir que o D, Manoel Cintr, Pnuidmudnm.m:hm_dm ponitos que 8

BM&F vem diveudnde com o G pars eviear o oo do mercads de denvativos brasileiro paviar &
ser negoesde fora do Brasd, como ooorren com e do acienario devido i questdo ds CPMF.
0 Presadente ds BOVESPA, D R y ! "'_" 3, endk a8 pal dao Dir. Manoe] Ciners ¢

mdmrunﬂﬂmnmhﬁmhmhummuquhmr’unp&ﬁnﬁnhmw
Bolsa, pedindo 8 sguir uma salva de palmas pan o De. Hamberto Casagrande, mentor do Plino Disctar
dao Mezcada de Capitasi, pelo excelente rabalbo que realizos ne imbito desse plano.

0 Dre. Husnberra Casagrande, apds falar sobre 3 motvagio o daboragio do Plano Direror pedia ao
Trofessor Roces pana falar soboe o Plino Diretoe 20058,

©Q Prof. Roccs solicieow o spoio de todas as entidades pars que podesse conchir o trabalho confome o
cronogrima apresentado em documento distribuids s todod.

O Coordenador, Br. Thomas Toss de 54, convidou a seguiz o D, Marcos Lishoa ¢ 0 Grupo de Trabalho
do Mercado de Capitais do Governo pars partciparem da reunibe do Comité Execativs, e 10,12/ 2004,
m Associsgio Comesctal dlShPmln,quqdnmapmndun'ﬂmDiﬂudnHuudndgcip&nh
20015,

O Dr. Murcos Lishes pedia 8 palavea pars tecer comentirios adicionais sobes o trabalho que vem sendo
desenvolride ne Govomo relative 0 econamis informal.

Mada mais havends s eatar o Presidense, Dr. Raymindo Mighano, dew por encerrads & reuniio
sgrudecendo a conteibucio de todos.

5o Paulo, 21 de outubieo de 2004,
Thomis Tosa de 54

Coardensdor Comad E v dis Flano Diretos
dniflhtﬂndec.l.puu

10
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At da 15% Reunilo do Comité Executivo do Plang Diretor

Local : ACSP Associacio Comencial de 5o Paulo
Rusa Boa Vista, 51 - 12° andar.
S50 Paulp - 5

Data : 10 de dezemibro da 2004

Farticipantes:  ABRASCA Alried Karl Ploger
ABRASCA Eduardo Lucano
ACSP Nilton Moling
ACSP Marcel Sclimen
ADEVAL Nesy Castro Abves
ANBID Masa Limonge Maceda
ANBID Luiz Fernando Resende
ANDIMA Alfredo Neves Penteada Morses
ANIMEC Gregiia Manceba Rodriguez
AFIMEC Casagrande Neto
AFTMEC Miltan Milioni
BM&F Allton Coentro Fitho
BOVESPA Raymunde Maghano Filho
BOVESPA Gibarto
BOVESPA Sengio Lulr de Cergueira Silva
FENASEG Luis Peregring
FIESP Paulo Roberto Pereira da Costa
Farga Sindical Ricards Patah
Forca Simdical Marcos Afonso
IBMEC Enio Canvalho Rodrigues
IBMEC/CODEMEC Carlos Rocca
18R] Duris Wilhelm
Coordenador Thamas Tosta de 54

‘ Diretiia e Politics BCB Rodsigo TeSes de Rocha Azeveds
] Diretoria Normas do BB Sérgio Darcy da Siva Alves
Consultor BCE Clarence Hillarman

0 Dr. Niltoe Molina, vice=presidente da ACSP, infdou 8 reuniSo justificandd & susénca do presidente
Guilharme Afif Domingos & agradecimda § présencs dod mambiss do Comtd @ dos representantes & GT
do Mercado de Copitais.
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Passou & seguir @ palavra 8o cobrdenador do Comitd Executive que Solichou o todos oF presentes que 2
apresentadiem brevemente.

Deu, & seguir, encaminhaments a pauta db réunids comentsnds & sutesso obtido polas entidades
participantes do Plana Diretor, @ do Comitd Execuivo na realizaclo do Flano de agho 2004, principalments

aghes,

Leu & seguir trecho do discurso do Min, Palocc proferido no dis 06 de dezembre na ADEMI, no Rio de
MMML o5 pontos o comvergénca das palivras do Ministro com as agles do Plang Diretor
ST

Passol & sequir & palavra so Dr. Ricardo Patah, da Forga Sindical, que falou da importincia da
implementaclo do Guia de Poupanca Participathva & dos fundos instituldores como insirnamentos do
ausmentn da poUpanCH previdenciania e da particpacho dos trabalhadones no mercado de capitals.

O coordenadar, Thomis Tosta de 54, dando prossequimento B pauts, pediu que fossem apresentadas. as
propostas do plane de AcBo 2005, destacsndo que apenas 5 das 17 aches de 2004 nio haviam sido
iniciadas & que entendia que deverlam ser mantidas no Plano 2005, Destacou, também, que 2005 teria
como tema principal do Plano Diretor, nio apenas & abertura do capital de empresas, mas também o
aumentn da participacio dos trabalhadores no mercado de capitals,

{0 Dr. Milten Milioni, presidente da Apimec Nacional, apresentou & proposta de harmonizacy de priticas
contibels acs padries internaconais enfatizando a necessidade de aprovachs no Congresss, 4o Projto de
Led n® 3741,/00 confiorme carta anexa da Apimec a0 Min. da Farenda.

0 Dr, Gilberto Mifano, da Bovespa, comentou também a importhncia da hasmonizacio de outras praticas
6 mareade a5 pambes imtermaconals qui vem sendo condulidos pela Bovespa com O apoio da M.

@ Br, Alton Coeniro apresentou 85 propostas da BMAF de medides paFs reverter o pROcessd de migracio
dos mencados derfvatives para o exterior & para elevar a base de investidones estrangeios no mercado de
derivativos.

O Dr. Alfried Fidger, Presidente da Abrasca, pediu que o seu diretor, Dr, Eduardo Lucand, apresentasse a
proposta de eliminacio do Pis/Cafins sobre 05 juros do capital priprio, destacando o retrocesso tributirio
que 552 incidéncia representa,

& seguir, o Dr. Thomis destacoy o importlingia de e apolar no Congresso o navo projeto da Lei Geral das
Micros @ Pequenas Empresss.

0 Dr. Alfreco Morses, da Andima, destacou a importiincia da eliminacko do 10F sobre apicacho de curto
prazo bem como de alteracies na tabela da e de fiscalizachs da CVM, corforme os dotumentos. anexod
encaminhados a0 Min. Palocd & a0 presidente da O

0 Dr. Gilbertn Mifano apresentou & seguir 8 propasta de crisgio do mencado de acesso e da revisio da
Trst, CVM nd 202 pars smplischo do nimens de empress & senem negociadas na Bolsa & na Soma.

0 presidents Raymundo Magliano falou posteriommente da importincia de integragho des mentades db
Amnérica Latina, destacando a indciativa em andamentn, com a Bolss do Méxdca.

o

231



Plano Diretor

Mercado de
Capitais

Ainda sobre o tema de internacionalizaclo des mercados o Dr. Gilberto Mifano destacoy & impotineis de
acompanhamento junto aos organismos Intermacionals das negoclagles internacionals em  servigos
financeires.

an.mmmmmmmamuumuuu

Wmmmmmuw destacands 0 Pova
t‘h.lﬁhﬁd:plhhﬁm:mppﬁ!lnﬂh:hmmmm
publica, dos certificados de recebivels imobilidrics.

Fialou, & seguir, das propostas de auto-reguiacho pars ofertas plblices & de astuacho dos gestores de
fundos nas priticas de governanca corporativa das empresas investidas, que serlo temas da Anbid para
2005,

O Dr. Thomis comentou a seguir a importbna de se alterar o trataments tributhrio das aplicagies em

bragieira; infra-estrutura, aumento dis exportagies ¢ inovagio ¢ tecnologia. Propds ainda, que se inlcasse
ﬁ;ﬂmﬂﬂ)ﬂdlﬂnﬂmm#lmmﬁmﬁﬂmmm

0 Prof. Carlos Rocca comentou a seguir a condusio da revisdo do Plano Diretor do Mercado de Capitals
2005 apresentads nd réunibo do Codemec do [BMEC, no dia B de dezembo & que estava sendo distribuido
& todos.

Destacou dots projetos gue serfo desenvalvidos pelo Codemec:

1. Marcads dé capitais @ firancaments 0o crestmento: Proposta de LM AGVE SiEtema tHbuling
1. Desernpenho do mencado de capitais no financiaments do crescimento,

Apis a bpresentscho das 21 propostas scma relstades pars o Plano de AcBo 2005 o coordenador
perguniou S haveria mais alguma sugestie,

0 Dr. Lus Femando Aesende pediu que fosse incluida também uma proposta da Anbid de
deservalvimento do mencado secundério para titulos de dividas das empresas,

Hio havends mais propostas o cobrdenador, Bpos desiacar que a presenca dos integrantes do GT do
marcade de caplais nio implcava em qualguer compromisse do governo, submeteu-as a aprovacio,
tendo sido unanimemente aprovado o plano de aglo 2005 do Plano Dinctor do Mencada de Capitals.

O coordenadorn PASSOU & SEQUr & palvTa BOS iNtEgrantes do GOVErno que TECeram 3eus comentarios sobng
diversas aspectas da politica governamantal nbs st no Bmbito da poltica macro econdimica, mas tambdm
no campo especifico do mercado de capitals e da poupanca previdencldria.

Termasam a palavra o Dr. EN Locia, Diretor da OVM, o5 diretores do Banco Central Drs. Sergio Darcy &
Ruadrigs da Rocha Azevedo & o secretinio da Previdéncia Complementar Dr. Adacyr Psis.

0 Dr. Thomas esclareceu, 8 seguir, que os Drs, Marcos Lishoa, Joaquém Levy, Rend Garcia & José Carlos.
Miranda handiam informado da impessibilidade de participar da reunifio por conta de outros compromissos:
de agenda,

Cinmesnbou minda que o Dr. Otevio Damadss, subsecrethrio de Politica Econdmica, que vira representar o Dr,
Maroos Lishoa precsou permanecer em Brasilia por compromisso junio com o Min. da Fagenda, & gue o
Dr. bmﬁnhmmmmmﬂ-ﬂdnﬂﬁipﬂmﬁmmﬁmﬂuﬂndnmn'
Josi Roberto Forenco que o representasse,

1
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O Dr. Florencio pedia 8 palevra para destacar o lancamento do PIBB do BNDES, no mentado.

A sequir o Dr, Raymunde Magliano destacou que serla Importante qué & Grups e Trabalho do Governo &
o Plano Diretor do Mercado de Capitals deservolvessem uma agenda comum, tendo em vista que ¢
interesses da sociedade & do Governo na busca de um deservolvimento econdmico sustentado & com
miaior integracio SOl devem ser convengentes,

Comentou, ainda, que era melhor unificer esforgos @ elaborar um plano comum oo que S pesder em
iniciativas soladas,

0 coordenador complementou que a regulamentacio da comissio corsultiva do mencado de capitals,
presvista em Lei desde 1995, poderia atender esse objetivo,

A seguir o Dr. Nilton Moling depois de agradecer & todos pela participaco deu por encermada @ neuniso,

O coardenador informou ainda gue a agenda de reunides para 2005 comitava do documents datribuide
estando previstas &s seguintes reunites:

Data Local
18 rewnifio sexta-feira, 11/03 Bovespa
M rapnila seuta-feira, J0/05 & definir
3% rewnido sindda-feira, 22/07 a definir
42 reunido sexta-feira, 1G/09 a definir
53 runido seta-feira, 02712 a definir
530 Paulp, 20 de dezembro de 2004,

Thomds Tosta de S&
Coordanader do Comité Exscutive do Plano Diretor
do Mercaco de Capitais

P.5. - Caso terha havido omiss3o de algum ponto relevante ou ecessidsde de alteracks de algum relats,
pect infermar.
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Ata 162 Reunidao do Comité Executivo do Plano Diretor

Local :

Data :

BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo
Rua XV de Novembro, 275 — 10° andar.

Sao Paulo - SP

18 de margo de 2005

Participantes: ABCR

Convidados:

ABRAPP
ABRASCA
ACSP
ADEVAL
ANBID
ANCOR
ANDIMA
ANIMEC
APIMEC
BM&F
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
CNI

FIESP

Forga Sindical
Forga Sindical
IBMEC

IBRI
Coordenador

Presidéncia BNDES

Diretoria Financeira BNDES
Depto. Financeiro BNDES
Representacao BNDES

Ass. Presidéncia BNDES

Ass. Vice-Presidéncia BNDES

Ass. Imprensa BNDES

Ass. Imprensa BNDES
Conselho BNDES

Presidéncia CGT

Spinelli Corretora

Ass. Especial Min. da Fazenda

Alvaro Gongalves

Antonio Jorge Vasconcelos da Cruz
Alfried Karl Pléger

Nilton Molina

Ney Castro Alves

Luiz Fernando Resende

Paulino Botelho de Abreu Sampaio
Alfredo Neves Penteado Moraes
Waldir Correa

Milton Luiz Milioni

Ailton Coentro Filho

Raymundo Magliano Filho
Gilberto Mifano

Sergio Luiz de Cerqueira Silva
Hélcio Fajardo Henriques
Ricardo Nogueira

Jodo Batista Fraga

José Roberto Mubarack

Paulo Mol

Paulo Roberto Pereira da Costa
Ricardo Patah

Marcos Afonso

Enio Carvalho Rodrigues

Sergio Sayeg

Thomas Tosta de Sa

Guido Mantega

Carlos Kawall Leal Ferreira
Sergio F. Guimaraes
Arnaldo C.P.M. Montenegro
Josmar Verilo

Durval Soledad

Ricardo Moraes

Paulo Totti

Jodo Pedro de Moura

Antonio Carlos dos Reis (Salim)
Nelson Bizzacchi Spinelli
Edmundo Machado de Oliveira
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O Dr. Raymundo Magliano Filho, presidente da BOVESPA, deu inicio aos trabalhos agradecendo a
presenca do Dr. Guido Mantega e demais convidados. A seguir, passou a palavra ao coordenador do
Comité Executivo que solicitou aos presentes que se apresentassem brevemente.

Dando prosseguimento a pauta o coordenador fez breve apresentacdo do Plano Diretor indicando
que no documento distribuido a todos constava, com maior detalhe, o Plano de Agao 2005.

Solicitou, ao Sr. Antonio Carlos dos Reis (Salim), presidente da CGT, que fizesse um relato do
Projeto do FGTS para aquisi¢cédo de agbes pelos trabalhadores. A seguir, pediu que o Sr. Ricardo
Patah, Tesoureiro da Forga Sindical, apresentasse o trabalho da poupancga participativa, uma nova
alternativa de participagdo dos trabalhadores no mercado de capitais, via a PLR — Participacdo em
Lucros e Resultados.

O coordenador comentou entdo que, por ocasiao do langamento do Guia de Poupanga Participativa,
realizado em seminario na BOVESPA em novembro de 2004, com a participagao inclusive das trés
principais centrais sindicais do pais (CUT, Forca Sindical e CGT), foi sugerido que como contra-
partida o BNDES poderia criar uma linha de financiamento para compra de agdes.

Nesse momento, pediu ao Sr. Gilberto Mifano que apresentasse um projeto de financiamento pelo
BNDES para compra de ag¢des, ja encaminhado ao banco desde 2002.

Na seqliéncia da reunido solicitou ao Sr. Luiz Fernando Resende, vice-presidente da ANBID, que
apresentasse a proposta do projeto de liquidez no mercado secundario para titulos de divida
corporativa.

Ao Sr. Alfried Ploger, presidente da ABRASCA, foi solicitado que comentasse a proposta que havia
sido, inclusive, discutida na Ultima reunido da entidade, com a proposicdo pela ABRASCA da
constituicdo de um grupo de trabalho no @mbito da coordenagéo do Comité Executivo.

Foi dada a palavra ao Sr. Alvaro Gongalves, presidente da ABCR, re-denominada Associagdo
Brasileira de Private Equity e Venture Capital, para falar do relevante papel a ser desempenhado
pelos Fundos de Empresas Emergentes e Fundos de Investimento em Participagéo no processo de
apoio ao desenvolvimento de tecnologia nacional, da abertura de capital de novas empresas, dos
projetos de infra-estrutura, inclusive como veiculos de participa¢éo do setor privado nas PPPs.

Comentou, também, na sua apresentagdo que se encontrava presente o Sr. Edmundo Machado de
Oliveira, assessor especial do Ministro Palocci na implementacao da Lei de Inovacao.

A reunido foi entdo aberta para comentarios e propostas dos participantes, tendo o Sr. Milton Milioni,
presidente da APIMEC, apresentado proposta para revisao da Inst. CVM 358.

Para encerramento da reunido foi dada a palavra ao Dr. Guido Mantega, presidente do BNDES, que
comunicou a volta do banco ao mercado de capitais, com a criagdo de uma superintendéncia de
mercado de capitais, que se reportaria diretamente a Diretoria do BNDES. Falou também sobre a
importancia do banco reciclar sua carteira de valores mobiliarios como forma de melhorar a liquidez
do mercado. Referiu-se a operagédo bem sucedida do langcamento do PIBB e que outras operacdes
assemelhadas seriam realizadas. Disse que retomaria o projeto do BNDES de apoiar fundos de
capital semente, de empresas emergentes e de participagdes, como forma de alavancar essa
industria.
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Disse, ainda, que a nova superintendéncia seria aprovada na proxima reunido de diretoria do banco
e que o projeto de trabalho seria em breve anunciado.

Tendo em vista a realizagdo de uma coletiva do presidente do BNDES, programada para as 15h00,
foi encerrada a reunido, tendo sido informado pelo coordenador que o préximo encontro do Comité
Executivo seria na sexta-feira, dia 20 de maio de 2005, em local a ser definido.

Sao Paulo, 30 de margo de 2005.

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

P.S. : Caso tenha havido omissdo de algum ponto relevante ou necessidade de alteragdo de algum
relato, peco informar.
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Ata da 172 Reunido do Comité Executivo do Plano Diretor
Local : BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo
Rua XV de Novembro, 275 — 10° andar.
Sao Paulo - SP
Data : 20 de maio de 2005
Participantes: ABRASCA Alfried Karl Ploger
ACSP Marcel Solimeo
ADEVAL Ney Castro Alves
ANBID Luiz Fernando Resende
ANBID Alberto Kiraly
ANBID Mara Limonge
ANCOR Paulino Botelho de Abreu Sampaio
ANCOR Guilherme Marconi Neto
ANDIMA Luiz Eduardo Franco de Abreu
ANIMEC Waldir Correa
APIMEC Milton Luiz Milioni
BM&F Manoel Félix Cintra Neto
BOVESPA Raymundo Magliano Filho
BOVESPA Gilberto Mifano
BOVESPA Hélcio Fajardo Henriques
BOVESPA Sergio Luiz de Cerqueira Silva
BOVESPA Izalco Sardenberg
BOVESPA José Roberto Mubarack
CNI Paulo Mol
FENASEG Nilton Molina
FENASEG Luiz Peregrino
FIESP Paulo Roberto Pereira da Costa
IBGC José Guimarées Monforte
IBMEC Enio Carvalho Rodrigues
IBRI Sergio Sayeg
Coordenador Técnico Carlos Rocca
Coordenador Thomas Tosta de Sa

Convidados: Secretaria Politica Econdmica — Bernard Appy
Ministério da Fazenda
Secretaria Politica Econémica — Marcelo Leandro
Ministério da Fazenda

O presidente da Bovespa, Dr. Raymundo Magliano, deu as boas vindas a todos agradecendo ao Dr.
Bernardo Appy por ter aceitado o convite para participar da reunido na mesma semana em que
estava assumindo a Secretaria de Politica Econémica.

Pediu a seguir, ao coordenador Thomas T. S&, que encaminhasse os trabalhos.

Ap6s a rodada de apresentagéo de cada um dos presentes o coordenador fez um breve histérico do
Plano Diretor, que ja conta com o apoio de 85 entidades, sendo que 20 representadas no Comité
Executivo. Fez, ainda, um breve posicionamento sobre o andamento do plano de acdo 2005,
destacando que muitas das propostas do Plano de Ag&o 2004, anteriormente apresentadas ao GT de
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Mercado de Capitais do Governo ou conduzidas pelas entidades membro do Plano Diretor, ja tinham
sido implementadas com resultados positivos para o mercado. Destacou a seguir, o antncio da volta

do BNDES ao mercado de capitais feita na reunido de 18 de margo pelo presidente do BNDES, Dr.
Guido Mantega.

Esclareceu que o caderno distribuido continha maiores informagdes e pediu ao presidente da BMF
que comentasse alguns temas de interesse da sua entidade, contidos no plano diretor.

O Dr. Manoel Cintra, ap6s agradecer ao secretario pela recente desoneracdo de PIS/COFINS nas
operagdes de hedge realizadas por empresas nao financeiras, comentou os demais pontos contidos
no plano de agéo.

A seguir o coordenador passou a palavra ao Dr. Alfried Pldger, presidente da ABRASCA, que além
de relatar o seu depoimento na Comissao de Financas e Tributagdo da Camara sobre PL3741/2000
(anexo) aproveitou a oportunidade para renovar sua critica a incidéncia do PIS/COFINS no
pagamento dos juros sobre o capital préprio.

O Dr. Milton Luiz Milioni, presidente da APIMEC, comentou também o depoimento feito na Comisséo
pelo Dr. Haroldo Levy sobre o PL3741/2000.

Devido a auséncia do Dr. Ricardo Patah o coordenador fez um breve comentario sobre o Guia de
Poupanca Participativa e pediu ao Dr. Gilberto Mifano, superintendente geral da BOVESPA, que
falasse sobre o projeto do PLR como um novo instrumento de participagdo do trabalhador no
mercado de capitais, desenvolvido pela BOVESPA com a FIPE, e que resultou no langamento do
Guia.

Foi pedido aos participantes que se manifestassem, tendo o professor Carlos Rocca do CODEMEC
falado sobre os dois projetos do Plano de Acdo 2005 que o IBMEC vem realizando: projeto de
recuperagdo da economia informal e indicadores do mercado de capitais.

O secretario, Dr. Bernard Appy, fez a apresentagdo "Ajuste e consolidacdo da estabilidade
econdmica" tratando também das reformas micro econémicas, destacando em particular as medidas
ja aprovadas e que terdo impacto no desenvolvimento do mercado de capitais:

1) Relacionadas ao mercado de construcao civil:

Patrimonio de Afetacdo — Lei n® 10.931/2004

Titulos Imobiliarios (LCI, CCl) - Lei n° 10.931/2004

Valor incontroverso em questionamento de financiamento habitacional - Lei n® 10.931/2004

Isencdo de IR para os rendimentos recebidos por pessoas fisicas provenientes de LH, CRI e LCI - Lei n° 11.033/2004
Carta garantia de recompra de CRI - Resolugédo CMN n° 3.155/2003

O 0O 0O O O

2) Relacionadas a previdéncia e seguro:

o Nova tributagdo para a previdéncia complementar — Lei n® 11.053/2004
o Fim do Regime Especial de Tributacéo — Lei n® 11.053/2004
o Redugéo da aliquota de IOF sobre prémios de seguro de vida — Decreto n° 5.172/2004

3) Outros temas:

Novos titulos do agro-negdcio — CRA, CDCA, CDA/WA e LCA - Lei n® 10.931/2004
Subvengéo ao langamento de opgdes privadas — Lei n® 11.076/2004

Cédula de Crédito Bancario — Lei n° 10.931/2004

Lei de Faléncias — Lei n° 11.101/2005

O O O O
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O secretario comentou ainda os projetos em andamento:

o Normas Contabeis — PL 3741/2000
o Abertura de mercado de Resseguros — PLP 249/2005
o  Cadastro Positivo — regulamentagao dos bancos de dados de protegéo ao crédito

Destacou a seguir o resultado das medidas macro e micro econémicas sobre o mercado: aumento da
emissdo primaria de agdes e debéntures, novas adesdes ao Novo Mercado e Nivel || da BOVESPA,
volume financeiro da Bolsa, valor de mercado das empresas listadas, aumento da participagdo do
investidor individual em Bolsa, crescimento das emissdes primarias dos CRIs - Certificados de
Recebiveis Imobiliarios e o surgimento do mercado das letras de crédito do agro-negdcio.

(Obs.: Integra da apresentagéo do Secr. Bernard Appy anexa)

Antes do encerramento da reunido o secretario falou da reativacdo do Grupo de Trabalho do
Mercado de Capitais do Governo, sendo que o BNDES sera convidado a participar, e respondeu a
questédo do PIS/COFINS sobre os juros do capital préprio dizendo concordar com o pedido, mas, que
o impacto na arrecadagéo seria da ordem de R$2 bilhdes e que assim que houvesse condigdes
fiscais o0 assunto seria re-analisado.

Encerrando a reunido o coordenador informou que a préxima se dara no dia 22 de julho, sexta-feira e
que terd como convidado especial o Dr. Marcelo Trindade, presidente da CVM.

Séao Paulo, 08 de junho de 2005.

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

P.S. : Caso tenha havido omissdo de algum ponto relevante ou necessidade de alteragcao de algum
relato, peco informar.
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Ata da 182 Reunido do Comité Executivo do Plano Diretor

Pracga Antonio Prado, 48 — 7° andar.

Local : BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuro
Séo Paulo - SP
Data : 22 de julho de 2005

Participantes: ABVCAP
ABVCAP

ABRAPP
ABRASCA

ADEVAL
ANBID
ANBID
ANCOR
ANDIMA
ANIMEC
APIMEC
BM&F

BM&F

BM&F

BM&F
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
CNI
FENASEG
FORGA SINDICAL
FORGCA SINDICAL
IBMEC

IBRI
Coordenador

Convidados: CVM
ABDI

Alvaro Gongalves
Mordejai Goldenberg

Antonio Jorge Vasconcelos da Cruz
Alfried Karl Pléger

Ney Castro Alves

Alberto Kiraly

Mara Limonge

Paulino Botelho de Abreu Sampaio
Alfredo Neves Penteado Moraes
Waldir Correa

Milton Luiz Milioni

Manoel Félix Cintra Neto
Edemir Pinto

Ailton Coentro Filho

Noenio Spinola

Gilberto Mifano

Sergio Luiz de Cerqueira Silva
José Roberto Mubarack
Flavio Castelo Branco

Nilton Molina

Marcos Afonso de Oliveira
John Fernandes

Enio Carvalho Rodrigues
Sergio Sayeg

Thomas Tosta de Sa

Marcelo Trindade
Edmundo Oliveira

O Dr. Manoel Cintra, Presidente da BM&F, iniciou a reunido agradecendo a presenca de todos, em
especial, dos convidados Dr. Marcelo Trindade, presidente da CVM e Dr. Edmundo Oliveira,
Secretéario Geral da ABDI — Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial.

Falou a seguir sobre o excepcional desempenho que a BM&F vem apresentando e aproveitou a
oportunidade para propor que se estudasse, no ambito do Plano Diretor, a possibilidade da CVM vir a
ter suas fungdes de agéncia ampliadas, passando a incorporar as atividades reguladoras e
fiscalizadoras hoje desempenhadas pela SPC — Secretaria de Previdéncia Complementar e SUSEP

— Superintendéncia de Seguros Privados.

Passou entdo a palavra ao Coordenador, Dr. Thomas Tosta de Sa, para dar prosseguimento a

reunido.
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O Coordenador falou sobre as reunides do GT sobre Liquidez do Mercado Secundario de Divida das
Empresas, mencionando que no caderno distribuido encontravam-se as atas das trés primeiras
reunides e que o GT devera encerrar os seus trabalhos até o final de setembro apresentando um
relatério das recomendagdes convergentes a que chegar o grupo.

Comentou ainda que havia obtido o apoio financeiro da BOVESPA, BM&F, ANDIMA, ANBID,
FENASEG e IBMEC para contratar o estudo do Novo Modelo Previdenciario, com a FIPE, e que a
ABRAPP deveria também aprovar na préxima reunido de sua diretoria, no dia 03 de agosto, o apoio
financeiro ao projeto.

Mencionou também que tinha recebido do Secretario Adjunto de Politica Econémica, Dr. Otavio
Damaso, uma relagdo de propostas das entidades do mercado encaminhadas ao Ministério da
Fazenda, e que era preciso que cada entidade citada enviasse, por meio eletrénico, ao Dr. Otavio as
referidas propostas. A relagao recebida também se encontra anexada ao caderno distribuido.

Em seguida pediu que os representantes das diversas entidades comentassem sobre as respectivas
iniciativas relativas a incluséo de emendas a MP 252 (MP do “Bem”).

Inicialmente falou o Dr. Alfried Ploger, Presidente da ABRASCA, que voltou a relatar o problema de
incidéncia do PIS/COFINS sobre os juros de capital proprio. A seguir falaram o Dr. Edemir Pinto,
Superintendente da BM&F, e o Dr. Gilberto Mifano, Superintendente da BOVESPA.

Diversos participantes da reunido comentaram as emendas propostas. O Coordenador entao pediu
que encaminhassem, por meio eletrdnico, as emendas apresentadas para que constassem da ata.

Na seqliéncia passou a palavra ao Dr. Alvaro Gongalves, Presidente da ABVCAP, que tratou de um
tema que vem provocando problemas muito sérios para administradores das companhias e gestores
de fundo de venture capital e private equity: a desconsideragao da personalidade juridica.

O assunto ja vem sendo discutido no ambito da ABRASCA e da ABVCAP e foi sugerida a criagéo de
um grupo de trabalho no Plano Diretor. O Dr. Alvaro entregou um relatério preparado pelo Escritério
Veirano Advogados que também sera anexado a ata.

Devido ao avancado da hora e as manifestagbes de participantes anteriormente ocorridas, o
Coordenador passou a palavra ao Dr. Edmundo Oliveira para falar sobre a Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial e o evento OCDE que ocorrera no Brasil em margo de 2006. Ele
inicialmente explicou que a agéncia foi criada ao final do ano passado e é subordinada ao Ministério
do Desenvolvimento.

Fez a seguir uma rapida apresentagao sobre o venture capital e a importancia que o Governo esta
dando para o desenvolvimento dessa atividade. Relatou que a OCDE realizara sua reunido anual no
Brasil em 2006 e que o tema principal sera o venture capital. Comentou que, junto com o Itamaraty,
esta coordenando os trabalhos de preparagdo da reunido e que espera contar com o apoio das
entidades do Plano Diretor.

Para encerramento da reunido foi dada a palavra ao Presidente da CVM, Dr. Marcelo Trindade, que
se disse surpreendido com a proposta de abertura da reunido do Dr. Manoel Cintra.

Relatou a seguir como teve inicio o funcionamento do érgédo regulador inglés que hoje abrange nao
s6 o mercado financeiro propriamente dito, com as func¢des reguladoras e fiscalizadoras de Banco
Central, mas do mercado de capitais também.

Ressaltou que o Presidente do COSRA — Council of Securities Regulators of the Américas colocou
como prioridade no programa de seu mandato o apoio a PME e que o venture capital esta contido
nesse programa.
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Falou ainda do Plano Estratégico da CVM que se encontra disponibilizado no seu site. Propds que se
fizesse um estudo comparativo com mercados como india, Africa do Sul e outros, focado nas
medidas adotadas por esses paises e que resultaram no desenvolvimento do mercado de capitais.
Sugeriu como pardmetro de comparagdo a capitalizacdo de mercado, o numero de empresas
listadas, volumes financeiros movimentados, etc. e que deveriamos concentrar nossos esforgos num
ndmero menor de propostas.

Mais uma vez o Coordenador e o Dr. Manoel Cintra agradeceram a todos pelo comparecimento e
participagéo.

Sao Paulo, 11 de agosto de 2005.

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

P.S. : Caso tenha havido omissdo de algum ponto relevante ou necessidade de alteragcdo de algum
relato, peco informar.
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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

ANDIMA

Local :

Rua Libero Badard, 377 — 4° andar.

Sao Paulo — SP

Participantes:
ABRASCA
ABVCAP
ANCOR
ANDIMA
ANIMEC
APIMEC
BM&F
BM&F
BOVESPA
BOVESPA
CNI
FIESP
FORCA SINDICAL
IBGC
IBMEC
IBRI
Coordenador

Alfried Ploger

Alvaro Goncalves

Guilherme Marconi

Paulo Sampaio

Waldir Luiz Corréa

Milton Milioni

Ailton Coentro Filho

Alvaro Mendonca

Raymundo Magliano Filho
Sérgio Luiz de Cerqueira Silva
Flavio Castelo Branco

Paulo Roberto Pereira da Costa
Ricardo Patah

Mauro Cunha

Enio Rodrigues

Salim Ali

Thomas Tosta de Sa

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

Tosta de S4.

Apbs 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 apés a 6* Reunido e que o Relatério 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 apresentacdo do relatério no préximo dia 13 de outubro e que, a seguir,
seria marcada uma reunido na CVM.

Falou, depois, que o GT do Novo Modelo Previdenciario ja havia realizado sua
primeira reunido no dia 20 de setembro, na FIPE, sob a coordenacio 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 Forca Sindical e CGT.

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

E intengio 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 conclusio
final do estudo.

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

coordenador pediu a seguir, que os representantes de cada entidade apresentassem
O denad di it tantes de cada entidade apr t ,
para aprovacao do Comité, 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 alteragio de tributacio dos fundos
imobiliarios e isen¢do do imposto de renda a pessoas fisicas na venda de carteira para
aquisicdo de novas agdes em ofertas primarias (ver anexos), sio consideradas
prioritarias.

Ap6s a apresentacdo elas foram aprovadas pelo Comité.

O Sr. Alfredo Moraes, da ANDIMA, apresentou as duas propostas, também
aprovadas pelo Comité, relativas a tributagdo de titulos e valores mobilidrios de renda
fixa (ver anexo):
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1 - Altera¢io de tributacio dos rendimentos periédicos dos titulos e valores
mobilidrios de renda fixa.

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

O Sr. Alfried Pléger, presidente da ABRASCA, voltou a dizer que era prioridade a ndo
incidéncia de PIS/Cofins sobre o pagamento dos juros de capital proptio (ver anexo).

Esclareceu, porém, que o Secretiario Bernard Appy ja havia dito que apesar de
concordar, em principio, com a proposta, ndo via espaco para o Governo concordar,
no momento, com uma renuncia fiscal da ordem de R$ 2 bilhdes/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
negociacdo de direitos creditérios no mercado secundario e que achava que o pleito
seria de facil aceitacio.

Finalmente, o Dr. Alvaro Gongalves, da ABVCAP, fez um relato do sistema atual de
tributagdo dos fundos de empresas emergentes ¢ fundos de participacio 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 funcdo de prazo para os fundos de investimento em empresas
emergentes (Instrugdes 209 e 415) e fundos de investimento em participacdo
(Instrugao 391) (ver anexo).

As sete propostas anteriormente mencionadas, foram aprovadas e consideradas
prioritarias pelo Comité Executivo para apresentacao 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 dltima reunido do
Comité Executivo, ja haviam sido aprovados pelo Governo, permaneciam apenas os
dois tépicos abaixo, de natureza regulatoria:

1 - Permitir a participacao direta dos investidores estrangeiros nos Futuros Bonds e
ADRs Brasileiros, com liquida¢ao financeira através de clearing da BM&F nos
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EUA, a exemplo do que ja existe para os contratos agropecudrios, desde o ano
2000,

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

Ap0bs a apresentacao da justificativa das propostas, elas também foram aprovadas para
encaminhamento prioritario ao GT do Governo.

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

O coordenador esclareceu, a seguir, que ird 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¢io 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 intervencoes foram feitas pelos presentes, tendo sido esclarecido pelo
coordenador que iria fazer a convocagdo para a 1* Reunido do Grupo de Trabalho de
Desconsideracdo da Personalidade Juridica para o proximo dia 21 de outubro.

O Dr. Alfredo Moraes encerrou a reunido agradecendo a presenca e a contribuicdo
dos participantes.

Atenciosamente,
Sao Paulo, 20 de outubro de 2005.

Thomas Tosta de Sa
Cootrdenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ANEXO 1

PROPOSTA DA BOVESPA
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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 agOes, dos beneficios de isencdo do Imposto de Renda concedidos aos
proprietarios de imdveis pela "“MP do Bem”. Neste sentido, propomos que pessoas
fisicas que detenham carteiras de acGes possam vender suas acOes e, desde que os
recursos sejam reinvestidos em ofertas primarias de agdes ou em fundos de
investimentos em participagbes, tenham o beneficio da isengdo de imposto de renda
sobre ganhos de capital.

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

A metodologia utilizada no cdlculo 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 = média 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 relagdo a
média anualizada do periodo de janeiro/2004 até agosto/2005 = R$ 4.628,5
milhdes;

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

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

a) R$ 11 milhGes: 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
manutengdo 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.
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A seguir, apresentamos um grafico e duas tabelas contendo as simulagbes de rentncia
fiscal explicitadas acima e informacgGes 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 renlncia 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.
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Estimativa de renuncia fiscal para 2006 tomando-se por
base carteiras formadas entre 1995 e 2004

88,0 88,2

451 45,2 H1
H2
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ano de formagao das carteiras
Metodologia:
1. Tomam-se parametros hipotéticos para calcular a oferta primaria de agdes 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 colocag&o primaria: R$ 3.560,4 mihGes e participagéo de pessoas fisicas R$ 356,0 mihdes;

H2: valor da colocagéo primaria R$ 4.628,5 milhdes e participagéo de pessoas fisicas R$ 694,3 milhées

Parametros das hipéteses

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

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

250



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 084.649.515 820.962.174
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 Macas* 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) 3.560.408.897

Participagdo das ofertas primarias na oferta total 60,00%
Cenario hipotéticos de ofertas primarias para 2006
H1: manutencio da média 2004/2005

H2: crescimento de 30% em relagio 2004/2005

3.560.408.897
4.628.531.567

Participagido Pessoas Fisicas
H1: participagdo de 10%
H2: participagao em torno de 15%

356.040.890
694.279.735
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Estimativa de renuncia fiscal para carteiras formadas nos seguintes anos (R$ MIL)
H1: hipétese para o valor das ofertas primarias em 2006: R$ 356.041 |
H2: hipotese 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$ 217.032] R$423.213] R$ 139.009 R$ 271.067 R$ 20.851 R$ 40.660
2001 R$ 193.810| R$ 377.929] R$ 162.231 R$ 316.351 R$ 24.335 R$ 47.453
2002 R$ 172.491f R$ 336.357] R$ 183.550 R$ 357.923 R$ 27.533 R$ 53.688
2003 R$ 143.167) 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
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SUGER/SUTEC N° 319/05
Rio de Janeiro, 20 de julho de 2005

liImo. 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 sugestdo 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 Associagdo por instituicbes 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 apreciagéao.

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 operagdo, como definido pelas Leis n° 8.981/95 e n° 11.033/04. A
base de célculo desse imposto é a diferenga positiva entre o valor da alienagdo e o valor
da aplicagao financeira. Para fins do imposto, entende-se por alienagéo qualquer forma de
transmissao da propriedade, bem como a liquidagéo, resgate, cessao ou repactuagéo do
titulo ou aplicagdo. 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 diferenga entre o prego de venda ou resgate do ativo e o prego de
compra.

Ocorre que, além da corre¢do 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 circulagao.

Quanto a tributagao, a legislagao vigente prevé que os rendimentos periédicos produzidos
por titulo ou aplicagdo, bem como qualquer remuneragado adicional aos rendimentos
prefixados, serdo submetidos a incidéncia do Imposto de Renda na fonte por ocasido de
seu pagamento ou crédito. Como nado ha referéncia a base de calculo a ser utilizada, os
rendimentos sdo tributados no momento de sua percepgéo 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.
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Considerando-se que o prego 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 legislagao dispde, quanto aos rendimentos periddicos, 0 momento em
que deve ocorrer a retengao do imposto, mas nao ha disposigcéo legal especifica sobre a
base de calculo a ser utilizada. Assim parece adequada, e poderia ser objeto de
esclarecimento, a aplicagdo também nesse caso da regra geral disposta na legislacéo,
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 aplicagbes 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 negociagédo em separado do
principal.

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

Note-se que a aquisicdo do ativo proxima a data do pagamento de cupom acarreta a
aplicacdo 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 negociagbes 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 alienagdo ou resgate do ativo, seria
observado o prazo da aplicagdo e efetuados os ajustes porventura necessarios referentes
a aliquota utilizada. Dessa forma, a avaliagdo do fluxo de rendimentos futuros do titulo
ndo seria mais afetada, de forma diferenciada, pela tributacdo, e as negociagbes dos
referidos ativos deixariam de ser relativamente mais onerosas do que as dos titulos que
ndo tém a mesma caracteristica.

As sugestdes ora encaminhadas tém por objetivo evitar distorgbes 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 captagao de recursos de emissores privados, como as debéntures, vém
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contribuindo para um aumento da participagéo de titulos que prevéem o pagamento de
juros periédicos 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 instituigdes financeiras, ou faziam parte do portfolio de
grandes empresas. Como as instituicdes integrantes do SFN nao estao sujeitas ao regime
de fonte, e as pessoas juridicas estdo aptas a compensar tal distor¢do na declaragédo de
ajuste, ndo havia uma nitida percepgdo dos problemas relacionados a respectiva
tributagao.

Nos ultimos anos, porém, o crescimento da parcela de ativos que pagam rendimentos
periédicos foi concomitante ao aumento na participacdo de pessoas juridicas néo-
financeiras e, principalmente, de pessoas fisicas nos negécios 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 proximo a R$ 700 milhdes.

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

Aguardando a apreciacao da matéria, colocamos a ANDIMA a disposi¢do para quaisquer
esclarecimentos porventura necessarios.

Atenciosamente,

Alfredo Neves Penteado de Moraes
Presidente

C/C: Joaquim Vieira Ferreira Levy - secretario do Tesouro Nacional
José Antonio Gragnani - secretario-adjunto do Tesouro Nacional
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SUGER/SUTEC n° 513/04
Rio de Janeiro, 3 de novembro de 2004

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

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

Prezado Senhor:

Com a edi¢ao da Portaria n° 264, o Ministério da Fazenda instituiu, em 30 de junho de
1999, a incidéncia de IOF sobre os resgates de aplicagdes financeiras com prazo inferior a
30 dias. Posteriormente, o Decreto n° 4.494, de 3 de dezembro de 2002, ao consolidar a
atual regulamentacdo do IOF, incorporou, em seu art. 33, a referida incidéncia. Cabe
observar, no entanto, que, apesar do esforco fiscal empreendido pelo governo a partir de
1999, essa cobranga nao tem como finalidade a arrecadag@o. Ao que tudo indica, sua
principal funcéo ¢ a de atuar como instrumento de politica monetaria, ao inibir a realizagdo
de aplicagdes de curtissimo prazo realizadas por pessoas fisicas e pessoas juridicas nao
financeiras, uma vez que as operagdes das carteiras dos fundos de investimento (inclusive
os fundos exclusivos) e dos clubes de investimento estio sujeitas a aliquota zero.

Recentemente, com o objetivo de estimular o investimento e a poupancga 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 fungao do prazo em que as
aplicagdes financeiras sdo realizadas. Dessa forma, a partir de 1° de janeiro de 2005, a
aliquota desse imposto sera elevada de 20% para 22,5% para as aplicagdes com prazo de
até seis meses. A partir desse prazo, a aliquota serd de 20%, sendo reduzida até 15% para
prazos superiores a 24 meses.

Assim, além do IOF, as aplicacdes 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
preocupagio com o alongamento de prazos das aplica¢des financeiras refletida nessas
medidas (tanto a incidéncia do IOF quanto a majoracdo da aliquota do Imposto de Renda na
fonte) seja de extrema importancia para a melhora das condigdes de gerenciamento da
divida publica, a existéncia de um mercado secundario para esses papéis, que seja liquido e
ativo, ¢ também condi¢@o 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¢do conforme suas necessidades ou
condi¢des de mercado. Assim, diante de restrigdes impostas pela tributagdo que interferem
na livre negociagdo 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.
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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 operacdes de
curto prazo ganha maior relevancia como obstaculo ao fortalecimento do mercado
secundario dos titulos e valores mobiliarios, 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 tributario excessivo sobre
as operagdes 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 alocacdo 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 questao.
Ao incidir sobre o resgate, cessdo ou repactuacdo de titulos e valores mobiliarios com
aliquotas decrescentes nas operagdes com prazo de até 30 dias, esse imposto restringe, na
pratica, a movimentagdo das aplicacdes dentro deste prazo. Assim, a referida incidéncia do
IOF interfere na dindmica da gestao de carteiras, cujo modus operandi deve incluir a
flexibilidade necessaria ao atendimento, pelo gestor, dos principios basicos de
diversificagdo e da liquidez dos ativos.

Cabe lembrar que, apesar da criagdo da Conta Investimento, as aplica¢des financeiras de
curto prazo continuam sujeitas a incidéncia de CPMF no ingresso dos recursos nesta conta
e na sua utilizagdo, 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 operagdes com prazo de até seis meses contam ja com uma carga tributaria
bastante elevada, mesmo sem considerar a incidéncia do IOF em questao.

Assim como no caso da criagdo da Conta Investimento, a desoneracdo do IOF sobre o giro
dos titulos e valores mobiliarios também devera favorecer uma alocagao mais eficiente de
recursos, ao conferir aos investidores nesses ativos o0 mesmo tratamento tributario
dispensado aos investidores em fundos de investimento exclusivos. Além disso, embora o
referido imposto nédo seja de cunho arrecadatorio, 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 sugestdo ¢ que a revogagdo do IOF nas operagdes, até 30 dias, com
titulos e valores mobiliarios, faga 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 redugdo do custo de carregamento da divida
publica.
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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 - Associagdo das Instituigdes 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

Até inicio de 2003, o PIS, a aliquota de 0,65%, ¢ 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
n.10.833 de 29/12/2003) tiveram suas aliquotas elevadas, respectivamente, para 1,65% e
7,60%, sob a alegagdo de compensar a mudanca da sistematica de cobranga que deixaria
de ser cumulativa; ou seja, a base de calculo 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 deducdo das
despesas financeiras da base de calculo do PIS/COFINS, retornando com a
cumulatividade, cujo fim fora alegado para a elevacao da aliquota.

A Abrasca manifestou-se pronta e energicamente contra a iniqiiidade da
medida: despesas ndo dedutiveis e receitas tributadas a uma aliquota que havia sido
fortemente majorada (de 3% para 7,60%) sob a alegagdo de eliminar a cumulatividade;
foi pedida a volta do 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
excegdo das decorrentes de operagdes 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, apos anos de debates para aprimorar a
tributagcdo do setor produtivo da economia, chegou-se a conclusdo de que a tributacao
nao deveria privilegiar o endividamento vis-a-vis os recursos aportados pelos proprios
socios ou acionistas das empresas. Assim, os juros sobre o capital proprio passaram a ser
dedutiveis, a semelhangca do que sempre ocorreu quanto aos juros decorrentes de
empréstimos. Com o tratamento discriminatério 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 para tras.

Em segundo lugar, na pratica, os juros sobre capital proprio passardo a sofrer
incidéncia de PIS e COFINS em cascata das companhias controladas para as
controladoras. Tal fato levara a necessidade de reestruturacao da organizacdo de grupos
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empresariais com o proposito de evitar essa tributacdo em cascata, gerando custos
adicionais ao setor produtivo da economia.

Diante do exposto, e consoante a auséncia de justificativas para a excegdo
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 tnico
do art. 1° do referido decreto, a fim de que elas tenham 0 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. Murilo,

Vimos pela presente apresentar para sua ciéncia e possivel contribuicao, o cenario
tributario dos fundos de investimento de longo prazo no Brasil —conhecidos como
“Venture Capital e Private Equity” e regidos no pais pelas instru¢des CVM 209 e 391
(respectivamente fundos de empresas emergentes e fundos de participacdes).

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

No entanto, com a institucionalizagdo crescente do nosso mercado e as perspectivas
positivas de atragao de investidores estrangeiros de longo prazo, entendemos como
essencial e oportuna a corre¢ao da omissao na legislagao tributéria atual, e conseqiiente
adequacdo no tratamento tributario aos rendimentos dos investidores de venture capital e
private equity.

Anexamos um breve resumo sobre a situa¢ao atual e uma indicacdo de nossa expectativa
de incidéncia tributaria sobre as opera¢des do nosso setor.

Permanecemos a sua disposi¢do para desenvolver esse tema em maior detalhe e
ressaltamos a importancia desse setor para o setor real da economia brasileira.

Atenciosamente,
Alvaro Gongalves Thomas Tosta de Sa
Presidente Presidente do Conselho Consultivo
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Anexo 1 — Quadro resumo da tributacio

Tributacao Brasileiro (PJ nio financeira) Brasileiro (PF) Investidor
incidente sobre estrangeiro —
regime especial (4)
IRPJ/CSLL(®1) IRF(2) IRF (3) IRF
Ganho de capital na nao acessivel ao
alienacao de agdes regime especial
de empresa fechada 349% NA 15%
Ganho de capital na
alienacao de agdes
em bolsa 34% 15% 15% 0%
Rendimento de 34% 15% 15% 10%
fundos de agdes
Rendimento de 34% 22.5% (até 6 22.5% (até 6 fundos fechados
fundos de ve/pe (5) meses) até 15% meses) até 15% nio acessiveis ao
(mais de 24 (mais de 24 meses) regime especial
meses)
Rendimento de 34% 22.5% (até 6 22.5% (até 6 meses) 15%
fundos de renda fixa meses) até 15% | até 15% (mais de 24
(mais de 24 meses)
meses)

(1) IRPJ/CSLL: os ganhos e rendimentos em operagdes financeiras devem ser incluidos nas bases de
calculo de IRPJ (aliquota de 15% mais adicional de 10% sobre a parcela do lucro que superar R$ 240.000
anuais) e CSLL (9%). As perdas nas operagdes de renda variavel s podem ser compensadas até o limite
dos ganhos; a parcela de perdas excedentes dentro de um exercicio s6 podera ser compensada, em
exercicios futuros, com rendimentos de mesma natureza.

(2) Aliquota aplicavel a pessoas juridicas ndo financeiras. O IRF representa antecipa¢do do IRPJ que deve
ser pago ao final de cada exercicio.

(3) Tributagdo exclusiva e definitiva. Aliquotas aplicaveis também a investidores estrangeiros ndo incluidos
em regime especial, com a ressalva de que, caso estejam localizados em paraiso fiscal, seus ganhos de
capital na alienagdo de agdes ndo negociadas em bolsa estardo sujeitos a aliquota de 25%.

(4) Investidores estrangeiros nao residentes em paraisos fiscais e que apresentem investimentos realizados
nos termos da Resolugdo CMN 2.689/00.

(5) Esses fundos sdo excluidos do conceito fiscal atual de fundos de agdes, o qual prevé a diferenciagdo de
aliquotas em renda varidvel apenas quando as carteiras tiverem o minimo de 67% de a¢des negociadas em
bolsa, tendo como conseqiiéncia a tributagdo de venture capitallprivate equity com o mesmo critério de
renda fixa.

Nota final — a Instrugdo CVM 391/2003, que instituiu os Fundos de Participagdo (private equity)
encerrando a fase de utilizagdo das instru¢des de fundos de agdes para este fim, € portanto mais recente, e
obviamente ndo esta prevista expressamente nas defini¢des da Resolucdo 2689 (investimento estrangeiro).
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Anexo 2 —

Topicos indicativos para adequagdo do tratamento tributario para os fundos de VC/PE

1))

2)

3)

4)

5)

Texto da instrugdo normativa atual ndo menciona os fundos 209 e 391 sendo que,
por exclusdo, os mesmos sao tributados como se fossem fundos de renda fixa.

Os prazos previstos para a legislagdo de renda variavel sdo inferiores aos
normalmente praticados no setor de VC/PE.

Cortes em periodos de até 30 meses, de 30 a 60 e superior a 60 meses para
realizacdo seriam mais indicados, dado que os fundos de VC/PE sao fechados,
sem resgate intermedidrio e tem horizonte de realizagdo normalmente entre 3 ¢ 8
anos.

Sugestao:

Fundos / Periodos de apuracao Até 36ma 60ma >84m
dos ganhos em meses 36 m 60m 84m

209 (empresas menores / inovacio) 10.0% 5.0% Isento Isento

391 (empresas maiores / consolida¢do) 15.0% 10.0% 5%  Isento

Hipotese a considerar: isencdo completa aos investidores estrangeiros nestes fundos.
Nota: os periodos indicados de apuracio dos ganhos sdo definidos entre a subscricio de
quotas e a efetiva amortizacio das mesmas.

Justificativa para aliquotas diferenciadas em relacdo a renda variavel

5.1 - Auséncia de resgate intermediario (o investidor fica preso ao fundo até a efetiva
liquidacao)

5.2 — Os fundos investem preferencialmente em empresas de capital fechado, o que ¢
muito positivo para a economia ¢ induz na expansao dessas empresas uma ampliagdo
da base de aferi¢do de impostos.

5.3 — A natureza da aplicagdo desses recursos nas empresas complementa a cadeia do
mercado de capitais, representando em todas as economias modernas o elo eficaz
entre o mercado e a economia real — preparando a médio prazo as empresas para a
maturidade societaria e competitiva, portanto induzindo a ampliagao da base de
empresas abertas em bolsa.

5.4 — O capital estrangeiro potencialmente atraido para esse setor apresenta natureza
virtuosa e de altissima qualidade para o pais, com baixa volatilidade pela
impossibilidade de resgate intermediario — o que tem sido incentivado nas principais
economias.

Nota adicional: China e India estdo agressivamente desenvolvendo programas de incentivo ao capital
estrangeiro em VC/PE, além de apoiarem esfor¢os de captagdo de recursos junto aos polos mundiais
de gestdo de ativos globais (NY, Londres, Zurique, etc).
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ATA DA 20° REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

[Data: 2 de dezembro de 2005
Hoerdrics = das 13k is 15k00

Lascal ¢ BOVESPA

Rua XV de Novembro, 275 - 10° andar.

Sio Paulo - 3P

ABRAPPF
ALSP
ADEVAL
ANBID
ANCOR
ANINIMA
ANIMEC
APIMEC
BA&F
BOVESPA
BROVESEA
FIESP

FORCA SINDICAL
FORCA SINDICAL

IBGC
IBMEC
IBRI
Coordensder

Antomnio Jorge Vasconcelos da Cruz
Maseel Sobmeo

MNey Castro Alves

Raphaet Velly de Castro
Giuilherme Marconi Neto

Luiz Macahyba

Crregdinn Mancebo Rodrigues
Mileewn Luie Miliond

Adleon Coentro Filho
Raymundo Magliano Filo
Sergio Luke de Cengueira Silva
Paulo Roberm Pereira da Costa
Ricardo Patah

Marcos Afonso de (Miveira
Miaeo Cunha

Carlos Rooca

Sérmio Tuffy Saveg

Thesmis Testa e Si

O Dr. Raymundo Maglano Fitho, presdente da BOVESPA, deu indcio & reuniio
agradecendn o comparccimento de todos e fazendo uma beeve apresentacio do
Prof, Fernando Abrucio. Pediu, a seguir, que o coordenador Thomas Tosta de 34

desse seqibincia aos trabalhos,
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Prameiramente, o coordenador comentou que cstava distribuindo, além do cademo
da reunidio que continha o Balanco do Plano Dirctor 2005 ¢ a Peoposta do Plano de
Agilior 2006, um Bveo da Fundacdo Konrad Adenaver “Reforma Politica: Agora vais™
€ a proposta da ANDIMA sobre a participaglio do investidor cRIrAngeinG na
aquisicio de titulos da divida piblice

Destacou, a seguir, que conforme consta do Balango de 2005, a maior pare dis
proposas foram implementadas, desmcandn aquelas que nio tveram sepuiments,
como & utilizacio do FGTS para compe de agdies. Mencionou, também, que os
indicadores do mercado, para o ano de 2005, como, por exemplo, o voleme de
bulea, & capiralizagio de mercado, novas aberturs de capinl, o auwmenwo da
participagio do mvestidor individual, o evolugio do [Bovespa, comprovam o acero
das medichs propostas pelas entidades participantes do Plano Disetor, que
COMAmMM Com imponante apoio do Governie,

Comentou, em segwida, que as propossas relanvas i medidas triburdsias e
reyulatinias aprovadas na 19° Reunido do Comité Executivo, passariam a fazer parte
dis Plano de Acdo 2006, tendo ¢m vista que o Secretanio Bernard Appy pediv que
clas a6 fossem discuridas com o GT do Mercado de Capitais do Governo no inido
oo prdieme anio.

Informou, ambém, que a proposta da ANDIMA distribuida no inicio da reuniio
seria incorporada a0 Plano de Acio 2006,

Falow, ainda, que o GT de Liguidez do Mercado Secundinio de Tinlos da Divida
das Empresas havin encerrado, com sucesso, seus trabalhos definindo-se pela
cragio das debinmires simplificadas nos rermos da Instrucio CVM 400, além de
apoiar o desenvolvimento do mercado seeundirio das debénmures padronizadas nos
termos da Instrucio CVA 404,

Acrescenton que antes do final do ano sera apendada reunido na CVM para
apresentacio do relardno final do CGrpo,

Disse, ainda, que o GT do Novoe Modelo Providenciirio realizasia no proximo dia
15 mais urna revniiio e que deverin concluir o projeto paes apresentacio ao Comind
Executivo até o final dos meses de abril ou maso,

Com relacio ao GT de Desconsideracio da Personalidade Juridica, disse que apds 1
conclusio do relardrio previsto para janciro, seria fiito um mabalbo junm s
Judsciirio, ¢ marcado um Semindno Intemacional em abel, devendo-ge dar

3
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sequéncia com “workshops” onganizados pelas umversidades, para esclarecimento
do Judiciirio solire as conseqiiéncias negarivas para aividade empresarial de um uso
enadequado desse insrumento.

Apis a aprovacio das medidas propostas o representnite da Forga Sindical, Dr.
Ricardo Pah, pediu a re-inclusio do projeto do PLR no Plano de Agko 2006,
Justificou dizendo que sua implnacio dependeria, ainda, de um esforgo de
divulgacio junto o empresirios e sndicatos,

Por unanimidade foi aprovada a proposta, tendo sido designado o Dr. Ricando
Pash, em pome da Forca Sindical, responsivel pela sua implementagiio, desde ji
ficando a BOVESPA ¢ as demais entidades do Plano Direror disponiveis para
apaiar o trabalho.

O Presidente da APIMEC, Dr. Miloon Milioni, pediv, ambém, que s¢ colocasse no
Plano de Acio 2006 a questio da ndo incidéncia da CPMF nas operacies dos clubes
de investimento. A proposta fid aprovada por todos

O D, Carlos Rocca, coordenador téenico do CODEMEC, falou a sepuir do projero
dos indicadores do mercado de eapitaiz, que §& estava concluido, e que sera
apeesentado & CVM para verficar a possibilidade do processo de anebizacio das
informagies ficar sob respensabilidade da mesma.

Menhuma outra propasta tendo sido apresentada, o coordenador esclareceu que
nada impediria que novas propostas fossem encaminhadas ao longo de 2006 ¢ gue
o Projers do Nove Modelo Previdenciinio a ser apresentado pos candidaros &
Presidincia da Repuiblica seria o principal esforgo do Plano Diretor ao Jongo do
prdxime and.

Apds o reuniio, reeebemos o pedido da ABRASCA no senndo de incluir no Plano
de Agio 2006 esforgo junto a0 Congresso contra o aprovacio do PL 2550/00 que
cria @ obrigacio das companhins cmissoras de transferirem para otularidade da
Uniiio a3 s¢dbes mio reclamadas pebos aciondstas e passarem a recolher os respectivos
dividendos mediante DARE,

Passow, o seguire, 4 palavea ao Prof. Femando Abrucio, da Fundagio Genilio Vargas
€ da PUC de %60 Paulo para sua apresentagiio gobre o tema “Reforma Polinca™.
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(1 Presidente Maglhiano encerrou @ reunido agradecendn a excelente palestra do

Professor Abrucio ¢ pediu ao coordenador que apresentasse a agenda das proximas
reunides do Plano Disetor;

Data Local Hordrio

24 de marco BOVESPA 13 is 15 horas

2% de junho A definie 13 a2 15 horas

15 de serembiro A definir 13 42 15 horas

24 de novembro A definir 13 i 15 horas
Atenciosamente,

Siio Paulo, 15 de desembeo de 2005,

Thomds Tosta de 54
Coordenador do Comuré Executmo do
Plann Diretor do Mereado de Capitais
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Data:
Horério :

Local :

Participantes:
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ATA DA 212 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

5 de maio de 2006

das 13h00 as 15h00

BOVESPA

Rua XV de Novembro, 275 - 10° andar.

Sao Paulo — SP

ABRASCA Alfried Karl Pléger

ABVCAP Sidney Chmeh

ACSP Marcel Solimeo
ADEVAL Ney Castro Alves

ANBID Mara Limonge

ANCOR Guilherme Marconi Neto
ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
ANIMEC Gregorio Mancebo Rodriguez
APIMEC Milton Luiz Milioni

BM&F Carlos Widonsck

BOVESPA Raymundo Magliano Filho
BOVESPA Sérgio L. Cerqueira Silva
FENASEG Nilton Molina

FIESP Paulo Roberto Pereira da Costa
FIPE Hélio Zylberstajn

Forca Sindical
Forca Sindical
IBGC

Ricardo Patah
Marcos Afonso de Oliveira
Mauro Rodrigues Cunha

IBMEC Enio Carvalho Rodrigues
IBRI Geraldo Soares
Fecomércio Ana Paula Locoselli
Fecomércio Romeu Bueno de Camargo
PUC-RJ Raul A. Nunes

FGV-SP Yoshiaki Nakano
Convidado Marcos Lisboa

Carlos A. Rocca
Thomas Tosta de Sa

Coordenador Técnico
Coordenador Executivo
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O Presidente da Bovespa abriu a reunidao agradecendo a presenga de todos e, em
especial, do Doutor Marcos Lisboa e do Professor Yoshiaki Nakano, passando, a seguir,
a palavra ao coordenador, Thomas Tosta de Sa.

O Senhor Thomas propds a admissdo da Federagdo do Comércio de Sao Paulo —
Fecomércio como novo membro do Comité Executivo, tendo sido aprovada por
unanimidade.

Em seguida, solicitou que o Comité Executivo se manifestasse sobre a conveniéncia, ou
nao, de incluir a discussado sobre a utilizagdo do FGTS na proposta do Novo Modelo
Previdenciario.

O Comité acompanhou a decisdo do GT Novo Modelo Previdenciario que propds nao
incluir o FGTS na proposta, em fase de elaboragéo, tendo em vista a enorme resisténcia
politica que essa inclusao provocaria.

O Presidente Raymundo Magliano, antes de passar a palavra ao Professor Nakano,
relatou brevemente sua visita a Nova Zelandia e Australia, juntamente com ele e
representante da FIESP, para analisar a questdo do acompanhamento dos gastos
publicos.

Agradeceu, a seguir, ao Doutor Marcos Lisboa que, quando Secretario de Politica
Econdmica, propds que o Plano Diretor analisasse essa questao.

O coordenador comentou que na ocasido o Dr. Ney Castro Alves, encaminhou um artigo
sobre o assunto.

A seguir, o Professor Nakano fez sua apresentagdo, que se encontra anexa, e varios
participantes, apos elogiarem a apresentagao, comentaram sobre a importancia do tema.

Na sequéncia, foi aprovada a inclusdo desse projeto no Plano Diretor do Mercado de
Capitais, tendo o Presidente Magliano informado que a Bovespa e a FIESP haviam
contratado a FGV para elaborar a proposta.

Nada mais havendo a tratar foi encerrada a reuniao.

Atenciosamente,
Sao Paulo, 7 de junho de 2006.

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

Local:

Participantes:
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ATA DA 222 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

22 de setembro de 2006

13h00 as 15h00

BOVESPA

Rua XV de Novembro, 275 - 10° andar.

Sé&o Paulo — SP

ABRASCA
ABVCAP

Acao Empresarial
ACSP

ANAPP

ANBID

ANCOR
ANCOR
ANDIMA e CNF
APIMEC Nacional
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
BOVESPA
CGT

CNI

FENASEG
FIESP
FIPECAFI
FIPECAFI
Forca Sindical
Forca Sindical
Forca Sindical
IBMEC

IBRI

Coordenador Executivo

Morvan Figueiredo

Alvaro Gongalves

Cristiano Buarque Franco Neto
Marcel Solimeo

Osvaldo do Nascimento

Mara Limonge

Gilberto Biojone

Homero Amaral Jr.

Alfredo Neves Penteado Moraes
Milton Luiz Milioni

Gilberto Mifano

Hélcio Fajardo Henriques

José Roberto Mubarack
Joubert Rovai

Marcelo Cano

Canindé Pegado

José Augusto C. Fernandes
Nilton Molina

Paulo Roberto Pereira da Costa
Heraldo Oliveira

José Cechin

Antonio Rogério Magri

Marcos Afonso de Oliveira
Mauro Ramos

Carlos Anténio Rocca

Geraldo Soares

Thomas Tosta de Sa
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O Sr. Gilberto Mifano, Superintendente Geral da Bovespa, agradeceu a presencga de
todos e passou a palavra ao Coordenador para que se iniciasse a reunido.

O Coordenador, Thomas Tosta de Sa, apos informar a todos que os cadernos
distribuidos continham todos os pontos da pauta abordou sucessivamente os trés
itens relacionados:

1 - Oficio da Secretaria de Politica Econémica

2 - Proposta de substitutivo do Projeto de Lei 2426/03 sobre a Desconsideragao da
Personalidade Juridica

3 - Proposta de Novo Modelo Previdenciario para os Novos Trabalhadores

Comentou primeiramente o oficio da Secretaria de Politica Econdmica que faz um
balango das medidas analisadas pelo Grupo de Trabalho do Governo sobre Mercado
de Capitais, relativas as propostas apresentas pelo PDMC.

As medidas foram separadas em trés grupos:

1 - Medidas propostas e implementadas;

2 - Medidas propostas e em analise;

3 - Medidas propostas e nao consideradas prioritarias ou com analise adiada para
momento mais favoravel.

No encerramento do oficio a SPE colocou-se “a inteira disposigao para receber e
discutir novas propostas que venham a ser apresentadas, tanto no &mbito do PDMC,
quanto das diversas entidades que dele participam, e outras que também sao
representativas do mercado de capitais”.

A seguir, o Coordenador relatou os resultados do Grupo de Trabalho da
Desconsideracédo da Personalidade Juridica que, apos inumeras reunides, contatos
em Brasilia com a Comissao de Constituigdo e Justica, audiéncia com o Ministro da
Justica e realizagdo de um Seminario sobre o tema na sede da CNI, em Brasilia,
devera levar ao Deputado José Eduardo Cardozo, Vice-Presidente da CCJ, a
proposta de um substitutivo do PL 2426/2003.

O Deputado devera realizar uma audiéncia do PL na Comissdo, ainda na atual
legislatura, submetendo-o a votagao.

Se aprovado tem carater terminativo na Camara dos Deputados, devendo ser
submetido posteriormente a votagao no Senado.
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Comentou, a seguir, a proposta do Novo Modelo Previdenciario para Novos
Trabalhadores que seria apresentada pelo ex-Ministro da Previdéncia José Cechin.

Relatou que coordenou um Grupo de Trabalho constituido pelas seguintes entidades:
Abrapp, Anbid, Andima, Bovespa, BM&F, Fenaseg/Anapp e Ibmec, que contratou um
estudo junto a FIPE. A equipe da FIPE chefiada pelo Professor Hélio Zylberstajn
contou com a consultoria do Sr. José Cechin e do Sr. Fabio Giambiagi.

A partir desse estudo o grupo de trabalho recomendou a elaboragao da proposta que
foi formalizada pelo Sr. José Cechin.

A seguir, o Sr. José Cechin apresentou a proposta.

Ao término da apresentacdo, o coordenador leu o texto do Manifesto que sera
encaminhado ao candidato eleito a Presidéncia da Republica.

Disse que a proposta, bem como a apresentagdo do Sr. Cechin serdo enviadas a
todas as entidades signatarias do PDMC, juntamente com o Manifesto, pedindo que
estas informem, até o dia 31 de outubro préximo, caso ndao desejem apoiar a
proposta.

Pediu, ainda, que fossem enviadas para o e-mail celeuter@bovespa.com.br
quaisquer sugestdes de aprimoramento da proposta até aquela data.

O Sr. Ricardo Patah da Forga Sindical, apos elogiar a proposta, comentou que a
desindexagao do Salario Minimo e a idade minima seriam pontos que precisariam
ser discutidos.

O Sr. Nilton Molina da Fenaseg comentou que nédo via dificuldades em se ajustar a
proposta para atender a questdo da desindexagao do Salario Minimo, propondo
como alternativa a criagdo de um indice de reajuste de pregos de uma cesta de
produtos dos aposentados que serviria de indexador para corregbes dos beneficios
dos aposentados.

O Sr. Canindé Pegado da CGT também elogiou o trabalho e disse que uma analise
mais detalhada seria feita e também enviaria sugestodes.

O Sr. Osvaldo Nascimento da Anapp disse que seria necessario um esforgo de todas
as entidades no sentido de comunicar a seus participantes a proposta apresentada.

O Sr. José Augusto da CNI disse que o conteudo da proposta estava 6timo mas seria
necessario melhorar sua forma de apresentagao.
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Outros participantes teceram comentarios sobre a proposta e o Coordenador pediu
apoio dos participantes do GT para responderem as sugestoes que serao feitas, pois

estara ausente do pais durante o més de outubro.

Téao logo retorne, retomara a coordenagao do grupo dando seqiiéncia aos trabalhos
de apresentagao da proposta ao candidato eleito a Presidéncia.

Apbs a reunido foi ainda sugerida pelo ex-Ministro Rogério Magri uma apresentagao
conjunta as entidades sindicais: CGT, CUT e Forga Sindical.

Também foi sugerido pelo presidente da Fenaseg, Dr. Jodo Elisio, reunides com os
diversos partidos politicos.

Nada mais havendo a tratar foi encerrada a reunido as 15 horas.
Atenciosamente,

Sao Paulo, 25 de setembro de 2006.

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

Local:

Participantes:
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Capitais

ATA DA 232 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

15 de dezembro de 2006

13h00 as 15h00

BOVESPA

Rua XV de Novembro, 275 - 10° andar - Sao Paulo/SP

Abrasca
Anapp
Andima
BM&F

BM&F
BNDES
BOVESPA
BOVESPA
CESA
FENASEG
FIESP
Fipecafi
Fipecafi
Fipecafi
Forca Sindical
Forga Sindical
Forga Sindical
SE/MF
SPC/MPS
SPC/MPS
SPE/MF
SRF/MF
STN/MF

Alfried Pléger

Osvaldo Nascimento
Alfredo Neves Penteado Moraes
Ailton Coentro

Manoel Cintra

Sérgio Foldes Guimaraes
Gilberto Mifano
Raymundo Magliano Filho
Celso Azzi

Nilton Molina

Paulo Roberto Pereira da Costa
Déanae Dal Bianco
Heraldo Oliveira

José Cechin

John Fernandes

Marcos Afonso de Oliveira
Ricardo Patah

Waldir Quintiliano
Leonardo Paixao
Waldemir Bagieri

Angelo Duarte

Maria da Consolagéao
Paulo Fontoura Valle

O Presidente da Bovespa deu inicio a reunido agradecendo a presenga de todos, em
especial aos membros do Grupo de Trabalho do Mercado de Capitais (GTMK) do
Governo. Em seguida pediu que o coordenador do Comité Executivo conduzisse os

trabalhos.

O coordenador iniciou os trabalhos informando que além dos itens da pauta solicitaria
ao Doutor Celso Azzi que fizesse um breve relato da questdo da “Desconsideragao da

Personalidade Juridica”

empresarial no pais.

que representa, hoje, uma séria ameaga a atividade
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A seguir, relatou a reunido realizada anteriormente com o GTMK do Governo sobre o

Novo Modelo Previdenciario para os Novos Trabalhadores, cuja ata da reunido
encontra-se anexa.

Com relagao ao Balango do Plano de Ag¢éao 2006 e a Proposta do Plano de Agéao 2007
comentou que havia distribuido o relatério feito pela Secretaria de Politica Econémica
do Ministério da Fazenda que sintetizava o conjunto de agbées do PDMC que haviam
sido implementadas e as que permaneciam na agenda de discussdo do Governo (ver
anexo) e que serdo objeto de esforgos do Comité Executivo e das diversas entidades
signatarias do PDMC ao longo do préximo ano.

Em seguida passou a palavra aos presentes para que se manifestassem sobre os
pontos relatados.

Os Senhores Leonardo Paixdo da Secretaria de Previdéncia Complementar e Angelo
Duarte da Secretaria de Politica Econdémica comentaram a proposta do Novo Modelo
Previdenciario para os Novos Trabalhadores. O Doutor Manoel Cintra, Presidente da
BM&F, sugeriu que todas as entidades que haviam feito um esforgo conjunto para
produzir a proposta entregue ao Governo deveriam continuar um trabalho conjunto de
comunicagao para angariar apoio junto aos poderes Executivo, Legislativo e Judiciario.

O coordenador sugeriu, também, que cada entidade fizesse um trabalho de
comunicagao da proposta junto a seus associados.

Ricardo Patah da Forga Sindical disse que gostaria de convidar o Doutor José Cechin
para fazer seminarios internos na Forga para os presidentes dos sindicatos.

O representante da CGT disse que seria importante fazer o mesmo na sua entidade
sindical.

Ficou, entdo, decidido que haveria uma coordenagdo central do processo de
comunicagdo externa da proposta e acgbes internas nas diversas entidades da
sensibilizagao dos seus formadores de opinido.

A seguir, o Doutor Celso Azzi relatou que o GT da Desconsideragdo da Personalidade
Juridica, que congrega 11 entidades do PDMC (Bovespa, BM&F, Abvcap, CNI, Fiesp,
Febraban, Cesa, Abrasca, Abvcap, Anbid, Abrapp), depois de elaborar um documento
sobre a questdo — documento este que foi objeto de discussdao num seminario da CNI
em Brasilia, e enviado aos juizes e desembargadores dos tribunais de justica do pais —,
estava trabalhando num substitutivo de Projeto de Lei (PL n°® 2426) que se encontra na
Comissao de Constituicdo e Justica da Camara.

Relatou ainda as reunides mantidas com o Deputado José Eduardo Cardozo, Vice-
Presidente da Comissdo de Constituicdo e Justica para se buscar a aprovagdo do
substitutivo na Camara.
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Infelizmente, devido ao processo eleitoral, ndo foi possivel realizar da audiéncia do

substitutivo na Comissdo de Constituicido e Justica e conseqliente aprovagédo na
Camara na atual legislatura. Os trabalhos do GT serao retomados em janeiro.

Apds manifestagdes de outros participantes o Presidente Magliano deu por encerrada a
reunido desejando a todos Feliz Natal e Prospero 2007.

Atenciosamente,
Sao Paulo, 28 de dezembro de 2006.

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA REUNIAO DO

GRUPO DE TRABALHO NOVO MODELO PREVIDENCIARIO COM O
GRUPO DE TRABALHO DO MERCADO DE CAPITAIS DO GOVERNO - GTMK

Data: 15 de dezembro de 2006
Horario: 10h30 as 13 horas
Local: BOVESPA

Rua XV de Novembro, 275 - 10° andar - Sdo Paulo/SP

Participantes:

Anapp Carlos Guerra

Anbid Alberto Kiraly

Andima Alfredo Neves Penteado Moraes
BM&F Ailton Coentro

BNDES Sérgio Foldes Guimaraes

BOVESPA Gilberto Mifano
BOVESPA Sérgio Luiz de Cerqueira Silva

CGT Luiz Carlos Magalh&es Peixoto
CVM/MF Maria Helena Sant’ana
CVM/MF Pedro Oliva Marcilio de Sousa

DEPOM/BC  Ivan Luis Gongalves de Oliveira Lima
DIESP/BC Mario Mesquita

DIPOM/BC Rodrigo Azevedo

FENASEG Nilton Molina

Fipecafi Danae Dal Bianco
Fipecafi Heraldo Oliveira
Fipecafi José Cechin

Forga Sindical John Fernandes

Forga Sindical Marcos Afonso de Oliveira
Forca Sindical Ricardo Patah
GENCE/BC  Geraldo Magela Siqueira
SE/MF Waldir Quintiliano
SPC/MPS Leonardo Paixao
SPC/MPS Waldemir Bagieri

SPE/MF Angelo Duarte
SRF/MF Maria da Consolagao
STN/MF Paulo Fontoura Valle

O coordenador Thomas Tosta de Sa iniciou a reunido agradecendo a presenca de
todos e fazendo um breve histérico do trabalho desenvolvido pelo grupo responsavel
pela elaboragao da proposta.
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Mencionou as entidades responsaveis pela contratagdo do projeto (Bovespa, BM&F,
Anbid, Andima, Abrapp, Fenaseg/Anapp e lbmec) que contrataram a FIPE, com a
consultoria de José Cechin e Fabio Giambiagi.

Comentou que o projeto da FIPE foi acompanhado pelas entidades patrocinadoras
tendo sido convidadas também para participar a Forga Sindical e a CGT.

Relatou, ainda, que foi realizada uma reunido no inicio do ano com um grupo de
especialistas do setor previdenciario que apresentaram sugestdes para aprimoramento
do projeto.

Disse que devido a uma discordancia do Grupo de Trabalho com o Professor Hélio
Zylberstajn — que desejava tratar o Novo Modelo Previdenciario para os Novos
Trabalhadores juntamente com mudangas no FGTS — a FIPE desligou-se do GT que
deu sequéncia a elaboragdo da proposta com a contratagdo do Doutor José Cechin
para sua apresentagao final.

A seguir comentou que a proposta foi submetida as quase 90 entidades signatarias do
PDMC, apos sua aprovagao em reunido do Comité Executivo, tendo obtido a
concordancia de todas, com excecdo da Abrapp que, muito embora aprovasse a
necessidade de criagdo de um Novo Modelo de Previdéncia para os Novos
Trabalhadores, entendeu que havia necessidade de alguns aprimoramentos.

Antes de pedir ao Doutor José Cechin que fizesse a apresentacdo da proposta,
comentou que no dia 13 de dezembro o GT, representado pelo Dr. Gabriel Jorge
Ferreira (CNF), Doutor José Augusto Coelho Fernandes (CNI) e Doutor Romeu Bueno
de Camargo (CNC) juntamente com o Doutor José Cechin e o coordenador haviam
sido recebidos em audiéncia no Ministério da Previdéncia pelo Ministro Nelson
Machado, o Secretario de Previdéncia Helmut Schwarz e o Secretario de Previdéncia
Complementar Leonardo Paixdo para apresentacdo da proposta do Novo Modelo
Previdenciario para os Novos Trabalhadores.

O Ministro Nelson Machado, apés dizer que via uma oportunidade para discussdo de
nossa proposta e outras ja encaminhadas ao Ministério no inicio do préximo ano,
salientou que gostou do fato de tratar-se de uma proposta para os Novos
Trabalhadores o que poderia representar menores resisténcias politicas, pois,
conforme apresentado na reunido, ndo se caracterizava como uma reforma do modelo
atual, com impactos sobre aposentados e atuais participantes do sistema.

O Doutor José Cechin iniciou, entdo, a apresentagdo da proposta tendo havido
diversas perguntas formuladas pelos representantes do GTMK do Governo.

" Participaram do Workshop o0s seguintes especialistas: Flavio Rabelo, Flavio Martins Rodrigues, Renato
Follador, José Bonifacio Borges de Andrada, Carlos da Costa, Paulo Tafner, Raul Velloso e José Pastore
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Foi destacado por um dos representantes do governo que, muito embora os beneficios

fiscais do novo modelo fossem de longo prazo, o risco juridico de contestagdes futuras
era minimo.

O coordenador destacou também que o grande beneficio fiscal ndo seria decorrente
das despesas previdenciarias, que representaram até um pequeno acréscimo de 0,1%
do PIB nos primeiros anos, mas sim a redugdo da percepgao do risco pais pelos
agentes econdmicos e que isso levaria a uma queda mais rapida de taxa de juros
fazendo com que os gastos com juros da ordem de 8% do PIB caissem mais
rapidamente permitindo que 3% a 4% do PIB viessem a se transformar em
investimento do Governo em infra-estrutura.

Destacou também que ao se permitir aos trabalhadores com mais de 3 salarios
minimos até o teto de R$2.801,56 escolhessem como aplicar sua poupanga
previdenciaria, estavamos dando a oportunidade aos jovens trabalhadores de participar
do capital das maiores empresas brasileiras, a exemplo do que vem ocorrendo nos
Estados Unidos, onde a poupanca previdenciaria dos trabalhadores é superior a 100%
do PIB, sendo 70% dela aplicada em a¢bes das grandes empresas americanas.

O Doutor José Cechin chamou a atencdo que a proposta do novo modelo nao
interferiria com a forma como sao tratados os beneficios de risco, muito embora
entendesse, como o préprio Governo tem dito, que ha necessidade de uma revisdo no
tratamento desses beneficios.

Apods destacar que o Novo Modelo é proposta que conta com o apoio de quase 90
entidades relacionadas no documento apresentado ao Governo, apresentavamos
também, algumas sugestbes de ajuste no atual modelo que teriam impactos mais
rapidos nas despesas previdenciarias.

Os representantes tanto da Forga Sindical como da CGT comentaram que estao de
acordo com a proposta mas que sera necessario um trabalho de conscientizacao dos
sindicatos das respectivas entidades sindicais.

O coordenador agradeceu mais uma vez a presencga de todos e convidou os presentes
a participarem do almogo do Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de
Capitais.

Atenciosamente,

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

Obs.: Caso desejem alterar algum ponto da ata, pego enviar as modificagées para o
email celeuter@bovespa.com.br ou tsa@bovespa.com.br.
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ATA DA 242 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS
Data: 23 de abril de 2007
Horario: 13h00 as 15h00
Local: BOVESPA
Rua XV de Novembro, 275 - 10° andar - Sdo Paulo/SP
Participantes:
Convidado Antoninho Marmo Trevisan
Convidado Humberto Casagrande
Abrapp Devanir Silva
Anapp Osvaldo Nascimento
Andima Alfredo Neves Penteado Moraes
ACSP Marcel Solimeo
Adeval Ney Castro Alves
Amec Edison Garcia
Anbid Luiz Kaufman
Ancor Gilberto de Souza Biojone Filho
Ancor Homero Amaral Jr.
Apimec Alvaro Bandeira
BM&F Ailton Coentro
BOVESPA Gilberto Mifano
BOVESPA Raymundo Magliano Filho
BOVESPA Sergio L. de Cerqueira Silva
BOVESPA Geraldo Magella
CNI José Augusto Coelho Fernandes
FENASEG Nilton Molina
FIESP Paulo Roberto Pereira da Costa
Forga Sindical Marcos Afonso de Oliveira
IBMEC Carlos Antdnio Rocca
IBMEC Enio Carvalho Rodrigues
IBRI Salim Ali
Coordenador Thomas Tosta de Sa

O Presidente da Bovespa, Raymundo Magliano Filho, iniciou a reunidao dando as boas
vindas e agradecendo a presenga de todos.

Em seguida pediu que o Sr. Humberto Casagrande, ex-Presidente da Apimec-Nacional
e idealizador do Plano Diretor do Mercado de Capitais apresentasse seus comentarios
sobre os 5 anos do Plano.
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O Sr. Humberto, apos dizer que tinha sido uma experiéncia muito bem sucedida,
resultado de um trabalho de todas as entidades, prop0s, para evitar que ocorresse um
esvaziamento do Plano Diretor que ele fosse considerado encerrado e se aproveitasse
0 nucleo das entidades representadas no Comité Executivo para dar prosseguimento a
outras propostas de ag¢des de interesse da sociedade brasileira.

Antes de ser debatida a sugestdo do Sr. Humberto, o Coordenador do Comité
Executivo, apresentou uma proposta de continuidade dos trabalhos do grupo voltados
para agOes especificas de desenvolvimento econdémico e social que utilizassem os
instrumentos do mercado de capitais. Comentou que havia enviado para todos os
participantes um documento (ver anexo) propondo essas agdes, incluindo um trabalho
do Professor Carlos Rocca que propunha um sistema de monitoramento dos
indicadores do mercado e a realizagdo de um grande Férum Anual do Mercado de
Capitais

Esclareceu que o sistema de monitoramento ja havia sido objeto de um convénio
IBMEC-CVM e quanto ao Férum, o IBMEC estava se propondo a realiza-lo.

O Coordenador explicou, ainda, que as agdes propostas nao apresentavam maior
detalhamento e que deveriam ser posteriormente desenvolvidas em grupos de
trabalhos com a participagéo das diversas entidades do mercado.

Elas estavam focadas em 6 topicos principais:

1 — Educacao

2 — Aumento da participagéo dos trabalhadores no capital das empresas
3 — Desenvolvimento do mercado imobiliario

4 — Desenvolvimento do agronegécio

5 — Empreendedorismo, inovagéo e tecnologia

6 — Mudancas na legislagao

Enfatizou que a contribuicdo do mercado de capitais para o desenvolvimento do
mercado imobiliario e do agronegdcio sera crescente e que seria importante convidar
as entidades representativas desses setores para participar da implementagao dessas
acgodes.

Os representantes das diversas entidades se manifestaram fazendo recomendacdes
relativas as medidas propostas e propondo a continuidade dos trabalhos do Comité
Executivo focado no desenvolvimento do mercado de capitais.

O representante da ABRAPP sugeriu que fosse incluida entre as mudancas na
legislagdo a criacdo de agéncia independente para regular e fiscalizar o setor
previdenciario.

Foi sugerida a realizacdo de uma comemoragao dos 5 anos do langcamento do Plano
Diretor do Mercado de Capitais devendo ser estendido o convite a todas as autoridades
do Governo que ao longo desses anos demonstraram grande apoio ao mercado de
capitais com resultados excepcionais.
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Foi solicitado ao Sr. Antoninho Marmo Trevisan, que presidiu o grupo de trabalho do PT
na época da eleigcdo de 2002, logo apos a vinda a Bovespa do entao candidato Lula a
Presidéncia, que verificasse a possibilidade do Ministro da Fazenda e do préprio
Presidente participarem dessa comemoragao.

Antes de concluir a reunido o Coordenador do Comité esclareceu que durante os
ultimos 5 anos a Bovespa havia sido responsavel pelo apoio financeiro e administrativo
do Comité Executivo e que com o processo de desmutualizacdo seria necessaria a
revisdo do modelo de apoio as atividades do Comité Executivo.

O presidente da Bovespa comentou, a seguir, as observagdes feitas em viagem
recente aos Estados Unidos que la somente as agdes que contassem com o apoio
financeiro das entidades representativas da sociedade sobreviviam. Acrescentou,
ainda, que a participacao financeira das entidades representava um comprometimento
maior e disse que a Bovespa apoiaria a iniciativa de continuidade das agées do Comité
€ que esperava o mesmo comprometimento das demais entidades.

O Coordenador prop0s elaborar um orgamento para a sustentabilidade das agdes do
Comité e apresentar as demais entidades para aprovacgao.

Antes do encerramento da reunido foi marcada a data de 22 de junho para a realizagao
de almogo comemorativo dos 5 anos do Plano Diretor na Bovespa.
Atenciosamente,

Séo Paulo, 7 de maio de 2007

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 252 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

Data: 21 de setembro de 2007
Horario: 13h00 as 15h00
Local: BOVESPA

Rua XV de Novembro, 275 - 10° andar - Sao Paulo/SP

Participantes:
Convidado
Abrapp
Abrapp
Abrasca
Anapp
CETIP
ACSP
Adeval
Anapp
Anbid
Ancor
BM&F
Apimec
BM&F
BOVESPA
BOVESPA
UGT
UGT
FEBRABAN
FENASEG
FIESP
IBMEC
IBRI
Coordenador

Dr. Bernard Appy

Nivaldo Ciryllo

Antonio Jorge Vasconcellos da Cruz
Mauricio Botelho

Osvaldo Nascimento

Antonio Teixeira

Marcel Solimeo

Ney Castro Alves

Carlos André Guerra Barreiros
Luiz Kaufman

Gilberto de Souza Biojone Filho
Manoel Félix Cintra Neto
Alvaro Bandeira

Ailton Coentro

Gilberto Mifano

Raymundo Magliano Filho
Marcos Afonso de Oliveira
John Fernandes

Nicola Tingas

Nilton Molina

Paulo Roberto Pereira da Costa
Carlos Antdnio Rocca

Geraldo Soares

Thomas Tosta de Sa

O Presidente da Bovespa, Raymundo Magliano Filho, iniciou a reunido dando as boas
vindas e agradecendo a presenga de todos, em especial do Secretario de Politica

Econdmica, Dr. Bernard Appy.

Pediu, a seguir, ao Coordenador do Comité Executivo que desse continuidade a

reuniao.
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Thomas Tosta de Sa fez um breve relato do processo de continuidade do Comité
Executivo informando que ja havia o compromisso de 11 entidades participantes de
contribuirem para financiar as agdes do Comité Executivo.

Comentou que o orgamento anual seria de R$ 330.000,00 e que a contribuigdo mensal
de cada um dos 11 participantes seria de R$ 2.500,00.

Havendo um numero maior de entidades o montante dessa contribuicdo poderia ser
reduzido.

Disse ainda, que por ocasido da primeira reunido do novo Comité Executivo seria
discutida a possibilidade de se criar uma nova categoria de membro para atender as
entidades que s6 pudessem contribuir com um valor menor.

Relatou a seguir o andamento do Férum da Previdéncia e distribuiu o documento
“Principios e Recomendagbes para um Novo Modelo Previdenciario” entregue ao
Ministro da Previdéncia pelos presidentes das cinco confederagdes empresariais
representadas no Férum (CNF, CNI, CNC, CNT e CNA).

Houve manifestagdes dos diversos participantes sobre os pontos relatados, passando-
se a seguir a palavra ao Dr. Bernard Appy para apresentar o modelo de Reforma
Tributaria que sera enviado pelo Executivo ao Legislativo antes do final do ano.

Perguntas foram posteriormente dirigidas ao Secretario sobre diversos pontos da
reforma.

A seguir, o coordenador informou que encaminharia a todos a apresentacdo da
Reforma, agradeceu ao Secretario Bernard Appy por ter atendido mais uma vez o
convite para participar da reunido do Comité e encerrou, agradecendo novamente a
Bovespa pelo apoio dado durante 5 anos ao Comité Executivo.

Sao Paulo, 6 de novembro de 2007.
Thomas Tosta de Sa

Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 262 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

16 de janeiro de 2008

13h00 as 15h00

ANBID

Av. Brigadeiro Faria Lima, 2.179/11 - Sao Paulo/SP

MPAS
MPAS

CESA
CONSULTOR
UGT

CESA
ABRAPP
ABRAPP
ACSP
ANBID
ANDIMA
BM&F
BOVESPA
BOVESPA
CETIP

CNI

CNI

CNF
FECOMERCIO
FENAPREVI
IBMEC
IBMEC
COORDENADOR

Helmut Schwarzer
Delubio Gomes

Celso Azzi

José Cechin

John Fernandes

Mario Delgado

Antonio Jorge Vasconcellos da Cruz
Devanir Silva

Marcel Solimeo

Luiz Kaufman

Alfredo Neves Penteado Moraes
Marcelo Salgado
Raymundo Magliano Filho
José Roberto Mubarack
Antonio Carlos F.Teixeira
Flavio Castelo Branco
Mario Sérgio Carraro
Gabriel Jorge Ferreira
Antonio Carlos Borges
Luiz Peregrino

Carlos Antonio Rocca
Enio Carvalho Rodrigues

Thomas Tosta de Sa
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O Coordenador deu inicio a reunido agradecendo a presenca de todos em especial a
do Secretario da Previdéncia, Dr. Helmut Schwarzer, e leu a seguir a pauta da reunido
comentando que os cadernos distribuidos continham documentos relativos aos
diversos itens da pauta.
Pediu a seguir que o Dr. Enio Rodrigues, vice-presidente do IBMEC, relatasse a nova
composicado do Comité Executivo e sua estrutura administrativa.
O Dr. Enio exp0s que com a impossibilidade da BOVESPA continuar arcando sozinha
com todas as despesas e estrutura administrativa do Comité Executivo, para que se
desse prosseguimento nos seus trabalhos o IBMEC se propds a celebrar convénios
com as entidades que desejassem contribuir para o seu suporte financeiro-
administrativo.
Disse que 13 entidades, IBMEC, ABRAPP, ACSP, ANDIMA, ANBID, BM&F,
BOVESPA, CETIP, CNI, FECMERCIO, FEBRABAN, FENAPREVI, FENASEG ja
estavam desde novembro dando essa contribuicdo e que a ABRASCA passaria a fazé-
lo a partir de margo.
Mencionou, ainda, que outras entidades convidadas ainda estavam para dar resposta.
Propds a seguir que se convidassem outras entidades atuantes no mercado de capitais
(APIMEC, ABVCAP, IBGC, IBRI, AMEC, ANCOR E ADEVAL) que haviam indicado que
o0 orcamento de suas associagbes ndo comportavam o pagamento das contribuicbes
que vinham sendo feitas pelas entidades membro do nosso Comité Executivo.
Foi aceita a proposta mediante uma contribuicdo de R$ 1.000,00 (hum mil reais)
aproximadamente 50% da atual contribui¢éo.
A seguir, o coordenador retomou o préoximo item da pauta que tratava do GT da
Previdéncia, dizendo que logo apds a conclusdo do Férum da Previdéncia o GT se
reunira recomendando que se desse continuidade, durante 2008, a um trabalho de
sensibilizagdo do governo, da sociedade e dos partidos politicos sobre a oportunidade
politica que se apresentaria apds as eleigdes municipais, e inicio de 2009 para que o
Executivo encaminhasse ao Congresso uma nova proposta do Modelo Previdenciario.
Indicou que no caderno distribuido se encontravam a ata da reunido, o documento do
encerramento do férum, os principios e recomendagdes para o novo modelo
previdenciario entregue pelas Confederagdes Empresariais ao Ministro da Previdéncia
e apresentado no féorum e a proposta elaborada pelo GT da Previdéncia do PDMC e
que ja contava com o apoio de algumas confederagdes. Insistiu, a seguir, que o
primeiro passo nesse sentido seria obter o apoio e o engajamento dos presidentes de
todas as Confederagbes Empresariais a essa proposta e que a partir dai se fizesse o
trabalho junto ao governo e partidos politicos em defesa da mesma. Comentou, ainda,
que estavam presentes dois representantes da UGT-Unido Geral dos Trabalhadores,
cujo presidente Ricardo Patah participou desde o inicio como membro do Comité
Executivo, e com sua equipe, da elaboragédo da proposta, na época representando a
Forga Sindical, e que seria fundamental contarmos com o apoio dele e de outras
liderangas sindicais a essa proposta.
Pediu a seguir que o Dr. Celso Azzi do GT da Desconsideracdo da Pessoa Juridica
relatasse a questdo, com a apresentacdo da minuta desse projeto de lei que ja foi
encaminhada ao Senhor Marco Maciel para apresentagao ao Senado.
Apbés relatar a gravidade do problema para toda a atividade empresarial pediu ao Dr.
Mario Delgado que comentasse as justificativas técnicas tratadas no anteprojeto.
O Dr. Gabriel Jorge Ferreira, presidente da CNF, comentou sobre a importancia de
obtermos aprovagdo no Congresso da regulamentagcdo dessa matéria e de outras
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questdes importantes em tramitacdo em projetos de lei no Congresso, que mereciam a
atencdo de todas as entidades presentes.
O coordenador falou a seguir sobre a constituicdo de novo GT voltado para a solugao
do financiamento de habitagao para as classes D e E, utilizando-se de instrumentos do
mercado de capitais e de modelo de parcerias publico privadas. Pediu que as
entidades indicassem nomes para participarem do GT, Disse que o caderno distribuido
continha um trabalho do SINDUSCON do RJ sobre essa questdo assim como um artigo
do Dr. Ruy Schneider sobre o novo conceito desses mini-bairros voltados para a
populagéo favelada, bem como um relatério da visita ao México feita pelo Dr. Roberto
Kauffmann, presidente do SINDUSCON-RJ. APIMEC, ABVCAP, IBGC, IBRI, AMEC,
ANCOR E ADEVAL
Concluiu dizendo que o déficit residencial no Brasil € de 8 milhdes de casas, 90% das
quais deveriam ser destinadas as classes D e E, e que o Rio de Janeiro, que conta
hoje com mais de 1/3 de sua populagéo favelada poderia servir de projeto piloto para
esse novo modelo de financiamento. Entidades do governo e do mercado imobiliario
serdo convidadas para participar do GT.
O Dr. Alfredo Moraes enfatizou que a nossa contribuicdo deve ser feita através da
utilizagéo de instrumentos do mercado de capitais e o Dr. Gabriel Jorge Ferreira disse
que a CNF tinha um estudo elaborado pela Accenture sobre o tema e que ele nos seria
encaminhado estando disponivel para participar de uma reuniao do GT.
O coordenador falou a seguir que o documento anteriormente apresentado ao comité
sobre Avangos e Continuidade do PDMC ja continha um conjunto de propostas além
das mencionadas nos trés grupos de trabalho, mas que se alguma das entidades
desejasse apresentar alguma nova proposta poderia fazé-lo.
O Dr. Devanir Silva da ABRAPP comentou sobre a criagdo de um grupo de trabalho no
ambito do governo sobre educagéo no mercado de capitais. O Dr. Alfredo Moraes disse
que a ANDIMA tinha sido convidada para participar do grupo que estava sendo
coordenado pela CVM. O coordenador Thomas Tosta de Sa, ficou de obter mais
esclarecimentos sobre a atuagédo do grupo.
A seguir o Prof. Carlos Rocca do IBMEC falou sobre os dois projetos incluidos no
plano de acédo que estao sob a responsabilidade do CODEMEC, do IBMEC: o relatério
do mercado de capitais que ja conta com um convénio IBMEC-CVM e o Férum do
Mercado de Capitais. Pediu, ainda, a cooperacao de todas as entidades para esses
dois projetos.
O Dr. Gabriel Jorge Ferreira fez uma exposicdo a seguir sobre “ Securitizacdo de
Recebiveis e do Patriménio Imobiliario da Unido/Previdéncia.
Disse que desde o governo FHC vinha tentando implementar esse projeto que
necessitaria de lei a ser votada no congresso para desafetagdo dos referidos bens.
O ex Ministro José Cechin e o Secretario Helmut comentaram que também ja haviam
analisado o assunto, mas que dependeria sim da nova legislagédo alterando inclusive o
Caédigo Tributério.
Foi a seguir dada a palavra ao Dr. Helmut Schwarzer que fez um breve relato dos
pontos positivos alcangados no Férum e da reunido que o Ministro da Previdéncia e ele
tinham tido com o Presidente Lula.
Disse que o Presidente que marcar uma reunidao com as bancadas dos trabalhadores e
empresarios para ouvir deles os resultados obtidos no forum.
O Secretario comentou ainda sobre mudangas legislativas infraconstitucionais que
poderiam ser encaminhadas ao Congresso e que aliviariam as despesas da
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Previdéncia. Citou como exemplo que 14% dos contribuintes da previdéncia
escontravam-se recebendo beneficios previdenciarios de auxilio doengca e de
aposentadoria por invalidez e que esse numero era muito maior do que em outros
paises aonde a percentagem atinge 7%.
Os representantes da UGT se manifestaram sobre o assunto, pedindo que fossem
enviados pelo Secretario informagdes mais detalhadas e ressaltando que ha
necessidade de melhoria no campo da saude e de prevengao contra acidentes para
que essas despesas ndo sejam tao elevadas.
O Dr. Alfredo Moraes ressaltou as vantagens do modelo misto reparticao/capitalizacéo
dentro do INSS do ponto de vista dos impactos fiscais positivos.
O ex Ministro Cechin enfatizou a urgéncia de encaminhamento ao Congresso de uma
nova proposta de modelo previdenciario ressaltando que os impactos fiscais relevantes
s6 seriam percebidos daqui a mais de 50 anos.
O Secretario Helmut voltou a enfatizar que os impactos da mudanga demografica no
Brasil e outros paises da América Latina estavam ocorrendo muito mais rapidamente
do que ocorreu nos paises desenvolvidos e que mudangas de impacto de longo prazo
teriam que ser feitas na Previdéncia.
Antes de encerrar a reunido o Dr. Magliano, presidente da BOVESPA, enfatizou a
importancia da melhoria da gestédo publica e propds a inclusdo desse tépico no ambito
do PDMC. Ficou ainda de encaminhar estudo elaborado pela FGV sobre as
experiéncias da Australia e Nova Zelandia.
Apds os comentérios finais do Secretario Helmut o coordenador agradeceu novamente
a participacao de todos e encerrou a reuniao.

Sao Paulo, 16 de janeiro de 2008.

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 272 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

Data: 18 de abril de 2008
Horario: 13h00 as 15h00
Local: ABRAPP

Av. das Nagdes Unidas,12.551/20° andar — Sao Paulo - SP

Participantes:

ABRAPP Antonio Jorge Vasconcellos da Cruz
ABRAPP Devanir Silva

ABRAPP Reginaldo José Camilo
ABRAPP Ivan Corréa Filho

ABRASCA Luiz Navarro

ABVCAP Sidney Chameh

ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
APIMEC Maria Cecilia Rossi

BM&F Ailton Coentro

BOVESPA Sérgio Luiz de Cerqueira Silva
CNI Flavio Castelo Branco

IBMEC Carlos Antonio Rocca
COORDENADOR Thomés Tosta de Sa

O Sr. Reginaldo José Camilo da ABRAPP deu as boas vindas aos participantes e
passou a palavra ao coordenador do Comité Executivo, Thomas Tosta de Sa, que
comentou sobre:

1- Projeto da Previdéncia

A Aprovacao no Senado do projeto do senador Paulo Pahim acabando com o fator
previdenciario e corrigindo todos os beneficios pelo salario minimo exigira por parte das
entidades membros do PDMC uma acgéo junto a seus parlamentares para evitar que
seja aprovado na Camara de Deputados.

Recomendou que as entidades procurassem publicar artigos criticando o projeto.
Comentou que ja havia conversado com o José Augusto da CNI e Marcos Borges da
CNF para que houvesse uma articulagéo das assessorias parlamentares das entidades
para uma agao contra o projeto.

Disse ainda que ira a Brasilia para discutir a melhor forma de atuarmos contra o
projeto.
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Insistiu que deveremos obter um consenso de todas as Confederagbes Empresariais,
da mesma forma que fizemos com o documento de principios e recomendagdes sobre
um novo modelo previdenciario entregue ao Min. da Previdéncia e ao Presidente Lula
assinado por todos os presidentes,e encaminhar aos dois uma proposta do novo
modelo previdenciario baseado no projeto desenvolvido no &mbito do PDMC
Em reunido realizada na CNF o Alfredo Moraes insistiu em prepararmos uma
campanha de comunicagao da nossa proposta.
Em termos de cronograma o coordenador comentou que preliminarmente a idéia era
dar um tempo para a discussdo no Congresso da Reforma Tributaria e obtermos o
consenso das Confederagdes relativamente a nossa proposta ate o final de junho para
entdo trabalhar o Executivo e algumas liderangas politicas a partir do segundo
semestre
Concluidas as eleigbes municipais seria levada a nossa proposta ao Presidente Lula
por todos os presidentes das Confederagdes.

2-Grupo de Trabalho do Mercado Imobiliario

Depois de comentar que a primeira reunido desse grupo teve pequena adesao insistiu
que as entidades indicassem nomes para participarem .

Pediu a seguir ao representante da ABRASCA que falasse sobre o projeto de
habitagdo para classes C e D que a Abyara estava langando em Juiz de Fora.

O Luis Navarro se prontificou a enviar alem do projeto as estruturas financeiras que
tem utilizado para viabilizar os projetos.

Disse ainda que poderia participar do Grupo de Trabalho.

O Devanir da ABRAPP depois de dizer que os fundos de pensao estdo novamente com
disponibilidade para investir no setor sugeriu que alem de representante da Funcef
fosse também convidada a Carla da Valia para participar do grupo.

O coordenador disse que alem do pres. do Sinduscon do Rio ja havia convidado o
Arthur Parkinson do Secovi SP para contribuir e ficou de agendar nova reunido do
grupo em Maio.

3-Atualizacao do Plano Diretor do Mercado de Capitais

O coordenador mencionou que o Grupo de Trabalho para atualizagdo do PDMC vinha
sendo coordenado pelo Prof. Carlos Rocca que falaria a seguir.

O prof.Rocca relatou que ja haviam sido realizadas 4 ou 5 reunides do GT e que iria
distribuir para todos uma planilha contendo as sugestdes das diversas entidades.
Distribuiu ainda um documento com o texto introdutério do documento e pediu a todos
que apresentassem sugestdes de alteragéo.

Disse ainda que havia pedido colaboragdo de um grupo de notaveis do mercado de
capitais.

Informou que todo o material se encontra no site do IBMEC (institucional) e que todos
poderiam acessar utilizando a senha.

Justificou o uso da senha, pois trata-se de documento preliminar.

Os que desejarem conhecer a senha basta telefonar para a Maria do Carmo na ANBID
Rio que vem secretariando o PDMC.

Comentou que teremos nova reunido do GT dia 29/4 das 10 as 13hrs na Anbid SP.
Apds essa reunido sera feita uma versao preliminar a ser discutida num workshop em
principio de junho com técnicos do Banco Mundial.
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Posteriormente sera elaborada a verséao final a ser apresentada ao GT do Mercado de
Capitais e Poupanga de Longo Prazo do Governo.

Nada mais havendo a tratar o coordenador, apds consulta aos presentes, propds que a
proxima reunido do Comité Executivo seja realizada no dia 25 de junho, quarta feira
das 13 as 15hrs.

O Alfredo Moraes ficou de confirmar se a reunido podera ser na ANDIMA
Sao0 Paulo,18 de abril de 2008

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 282 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

Data: 23 de julho de 2008
Horério: 11h00 as 13h00
Local: ANDIMA SP

Av. das Nagdes Unidas, 8501/11° andar — Sao Paulo - SP

Participantes:

Convidado Danae Dal Bianco

Convidado José Cechin

Convidado Celso Azzi

Convidado Mauro Cunha

ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
ANDIMA Luiz Macahyba

ABRAPP Alvaro Camassari

ABRAPP Ivan Corréa

ABRASCA Alfried Karl Ploger

ABVCAP Ronaldo Hirata

ANBID Marcelo Giufrida

APIMEC Maria Cecilia Rossi

BOVESPA Gilberto Mifano

CETIP Antonio Carlos Ferreira Teixeira
CNI Flavio Castelo Branco

IBMEC Carlos Antonio Rocca

IBMEC Enio Rodrigues

IBRI Salim Al

FENASEG Nilton Molina
COORDENADOR Thomas Tosta de Sa

O Coordenador Thomas Tosta de Sa, informou a todos que o Ministro Mangabeira
Unger informou na véspera que foi chamado ao Palacio do Planalto pelo Presidente
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Lula e que nao poderia comparecer. O coordenador aproveitou para cumprimentar o

Dr. Marcelo Giufrida que assumira a Presidéncia da Anbid.
Passou a palavra ao Dr. Alfredo Moraes para que procedesse a abertura dos trabalhos.

Apos dar as boas vindas a todos os presentes e agradecer a presenca do Dr. José
Cechin o Alfredo instou a todas as entidades que enviassem seus representantes para
o “workshop” organizado pelo Prof. Rocca para concluir o trabalho do PDMC 2008. O
trabalho sera posteriormente apresentado ao Comité para aprovagéo. Falou ainda da
ida a Camara dos Deputados no dia 1° de julho para apresentagdo dos resultados do
PDMC 2002 as Comissdes de Economia e Finangas.

Insistiu na importancia de darmos sequiencia a apresentagdo da proposta do Novo
Modelo Previdenciario.

Passou a seguir a palavra novamente ao coordenador que disse que a pauta abordaria
0s seguintes temas:

1) Desconsideragao da Personalidade Juridica
2) Novo Modelo Previdenciario
3) Workshop do PDMC 2008

O Dr. Celso Azzi fez um breve histérico do trabalho desenvolvido pelo GT do Plano
Diretor que tratou do assunto, dizendo que o Projeto de Lei n® 3401/2008 do Deputado
Bruno Araujo (PSDB/PE), ja havia sido apresentado na Camara.

Ficou de encaminhar a todos a versao apresentada que era a mesma encaminhada
pelo GT ao Deputado.

A seguir o Dr. José Cechin fez uma apresentagcado com algumas atualizagbes de dados
da proposta do Novo Modelo Previdenciario para os Novos Trabalhadores,
mencionando os ajustes que poderiam ser feitos para os atuais participantes do
sistema.

O coordenador informou que estava mantendo contato com os presidentes das
Confederagbes Empresariais para retomar o trabalho voltado para o encaminhamento
ao Pres. Lula da nossa proposta.

Enfatizou a seguir que conforme originalmente aprovado pelas entidades do PDMC
2002 deveriamos nos restringir a uma proposta somente para os novos trabalhadores.
Comentou que em entrevista recente a revista Exame o Pres. Lula disse que via uma
oportunidade politica em 2009, para encaminhamento ao Congresso de uma proposta
para os novos trabalhadores.

Varios participantes comentaram a apresentacdo do Cechin ficando entendido que
deveriamos melhorar nossa comunicagao da proposta do Novo Modelo para Novos
Trabalhadores.

A seguir o Prof. Rocca fez uma exposicdo de como tinham sido preparadas as
propostas a serem discutidas no “workshop”, a organiza¢cdo do mesmo, e as entidades
responsaveis pela coordenagéo de cada um dos painéis. Novamente pediu a todos as
entidades que enviassem seus representantes.
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Nada mais havendo a tratar o Dr. Alfredo Moraes convidou a todos para participarem
do almogo oferecido pela Andima.

Sao Paulo, 07 de agosto de 2008

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 292 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

01 de outubro de 2008
13h00 as 15h00

BMF&BOVESPA
Rua XV de Novembro, 275/10° andar — Sao Paulo - SP

BNDES Dr.Luciano Coutinho — Presidente
BNDES Eduardo Rath Fingerl

BNDES Caio Mello

BNDES Fabio Kerhe

SPE — Min. Fazenda Dr.Nelson Barbosa — Secretario de Politica Econdmica
UGT Marcos Afonso de Oliveira

IEDI Rogério de Souza

CESA Celso Azzi

ABRASCA Antonio Duarte de Souza Sampaio
ABRASCA Eduardo Lucano dos Reis da Ponte
ABRAPP Devanir Silva

ABVCAP Sidney Chameh

ADEVAL José Ataliba Ferraz Sampaio
AMEC Marcos Duarte

ANBID Marcelo Giufrida

ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
ANDIMA Paulo Eduardo de Souza Sampaio
APIMEC NACIONAL | Maria Cecilia Rossi
BMF&BOVESPA Gilberto Mifano

BMF&BOVESPA Edemir Pinto

BMF&BOVESPA Hélcio Fajardo Henriques
BMF&BOVESPA Verdi Monteiro

BMF&BOVESPA Isalco Sardenberg
BMF&BOVESPA Alcides Ferreira

CETIP Edgard da Silva Ramos

CNF José Ricardo Alves

FEBRABAN Wilson Levorato

FEBRABAN Rubens Sardenberg

FEBRABAN Magnus

FEBRABAN Jorge Higashino

FECOMERCIO Anténio Carlos Borges
FECOMERCIO Abram Abe Szajman

FENASEG Nilton Molina

IBMEC Carlos Rocca

IBGC Alberto E. Whitaker

IBRI Salim Ali

INAE Jodo Paulo dos Reis Velloso
COORDENADOR DO | Thomas Tosta de Sa
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O presidente do Conselho da BMF&BOVESPA, Dr. Gilberto Mifano, deu inicio a reunido dando
boas vindas a todos e passou, a seguir, a palavra ao Dr.Edemir Pinto, presidente executivo da
BMF&BOVESPA, que agradeceu a presenga de todos, pedindo desculpas por nao poder
participar do almogo, e solicitando ao coordenador do Comité Executivo que prosseguisse nos
trabalhos.

Apos fazer um breve comentario sobre o caderno contando os principais tépicos contidos no
mesmo leu a agenda da reuniao que compreendia:

1) Balanco das agées do PDMC 2002
2) Apresentagéo do PDMC 2008
3) Palestra do Dr. Luciano Coutinho

Fez a seguir um breve comentario sobre o sucesso do PDMC 2002, gragas ao trabalho
desenvolvido pelo Comité Executivo do PDMC, ao trabalho individual das Entidades que o
compdem, e ao GT do Governo do Mercado de Capitais e Poupanga de Longo Prazo.

Ressaltou a seguir quatro agdes remanescentes do PDMC 2002 que estavam em andamento:
1)Reforma Tributaria

Mencionou que na ultima reunido do PDMC 2002 realizada na Bovespa, o Secretario Bernard
Appy havia apresentado a proposta de Reforma Tributaria que seria enviada ao Congresso.
Disse a seguir, que o deputado Sandro Mabel relator na Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico da proposta da Reforma Tributaria, deveria brevemente concluir seu relatorio e que
era desejo do governo aprova-la até o final de 2008.

1)Reforma da Previdéncia

Depois de relatar as iniciativas para que o setor empresarial levasse ao presidente a proposta
de um Novo Modelo Previdenciario para novos trabalhadores, enfatizou que o grande problema
da Previdéncia era o valor das despesas com o pagamento de beneficios previdenciarios que
se aproximava de 12% do PIB e que, a menos que se fizesse a reforma, esse problema se
agravaria nas proximas décadas pela rapida mudanga na piramide demografica. O aumento da
expectativa de vida da populagéo e a redugéo da taxa de natalidade agravara ainda mais a
questao das despesas de beneficios previdenciarios em relagéo ao PIB.

Pediu a seguir ao Dr.José Cechin que resumisse os pontos da sua apresentagdo que se
encontrava no caderno. O Dr. Cechin voltou a enfatizar a urgéncia da Reforma tendo em vista
que mudancas introduzidas hoje s6 trariam efeito pleno trés ou quatro décadas depois.

O coordenador pediu posteriormente que o Dr. Celso Azzi comentasse sobre o projeto de lei
que se encontra na Camara dos Deputados sobre a desconsideracdo da personalidade
juridica. Apds breve relato da atuagdo do GT que tratou do assunto informou que o relator
devera submeter em breve seu relatério e que o projeto ird para a Comissédo da Constituicdo e
Justica. Sugeriu que o GT voltasse a se reunir e convidasse o deputado que devera ser o
relator na Comissao da Constituicdo e Justica. Caso seja aprovado nessa Comisséo o projeto
sera imediatamente enviado ao Senado.

O Prof.Rocca fez a seguir a apresentagé@o dos trabalhos que ele conduziu no GT do PDMC
2008, distribuindo a todos sua apresentacéo.
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Comentou que iria concluir a compilagdo das propostas e enviar a todos a nova versao do
PDMC.
Comentou ainda, que muitas das medidas propostas, sem aprovagdo unanime, poderiam ser
objeto de constituigdo de grupos de trabalho.
O Coordenador solicitou a seguir que o Ministro Reis Velloso fizesse a introdugao da palestra
do Dr. Luciano Coutinho.
Apos tecer consideragdes sobre a atual crise global o Ministro sugeriu que o Comité Executivo
voltasse a se reunir extraordinariamente.
Apresentou a seguir o Dr. Luciano Coutinho passando-lhe a palavra.

O Dr.Luciano Coutinho teceu alguns comentarios iniciais sobre as agdes em andamento do
PDMC 2002 e das novas propostas do PDMC 2008, dizendo que via uma oportunidade para o
encaminhamento de uma Reforma da Previdéncia em 2009, mas que via dificuldades na
proposta do pilar de capitalizagdo dentro do INSS.

Pediu a seguir ao dr.Eduardo Rath Fingerl , diretor de Mercado de Capitais do BNDES que
fizesse uma apresentacdo sobre a atuagdo recente do BNDES no Mercado de Capitis
(apresentagao anexa).

O Dr. Luciano Coutinho falou posteriormente sobre a crise global enfatizando, que apesar dos
efeitos negativos que ela teria sobre nossa economia, o Brasil tinha hoje um sélido sistema
financeiro e uma enorme demanda por investimentos em infraestrutura.

Destacou que o nosso mercado de créditos tem um grande espago para crescer e que tanto o
deposito compulsorio dos bancos quanto a taxa de juros que praticamos permitem uma boa
administracdo do crescimento e da liquidez no nosso sistema bancario. Concluida a
apresentagéo do Dr.Luciano Coutinho o coordenador passou a palavra ao Secretario de
Politica Econdémica, Dr.Nelson Barbosa, propondo que a proxima reunido do Comité Executivo
fosse realizada em conjunto com o GT do Mercado de Capitais do governo.

O Dr. Nelson concordou com a proposta e depois de dizer que muitas das suas observagoes ja
tinham sido feitas pelo Dr.Luciano Coutinho concordou que ha uma oportunidade politica para
nova discussao da Reforma da Previdéncia em 2009.

Nada mais havendo a tratar foi encerrada a 29° reunido do Comité Executivo.

Sao Paulo, 10 de outubro de 2008

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 30° REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

Data: 28 de novembro de 2008
Horario: 13h00 as 15h00
Local: BMF&BOVESPA

Rua XV de Novembro, 275/10° andar — Sao Paulo - SP

Participantes:

CVM Maria Helena Santana

CVM José Alexandre Cavalcanti Vasco
MINISTERIO DA FAZENDA | Bernard Appy

MINISTERIO DA FAZENDA Esteves Pedro Junior

ABRASCA Antonio Duarte Carvalho de Castro
ABRASCA Eduardo Lucano dos Reis da Ponte
ABRAPP Alvaro Camassari

ABVCAP Luiz Eugénio Figueiredo

ABVCAP Sidney Chameh

ACSP Marcel Domingos Solimeo

AMEC Edison Garcia

ANBID Marcelo Giufrida

ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
ANDIMA Paulo Eduardo de Souza Sampaio
APIMEC Maria Cecilia Rossi
BMF&BOVESPA Edemir Pinto

BMF&BOVESPA Gilberto Mifano

CETIP Edgar da Silva Ramos

CNF José Ricardo Alves

CNI Flavio Castelo Branco
FEBRABAN Antonio Carlos de Toledo Negréo
FEBRABAN Jorge Higashino

FEBRABAN Mario Sérgio Vasconcelos
FENASEG Nilton Molina

IBMEC Carlos Rocca

IBMEC Enio Rodrigues

IBGC Alberto A. Whitaker

IBRI Geraldo Soares Leite Filho

INAE Jodo Paulo dos Reis Velloso
Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa

O presidente do Conselho da BMF&BOVESPA, Dr. Gilberto Mifano, deu inicio a reunido dando
boas vindas a todos e agradecendo pela presenca.

Passou a seguir a palavra ao coordenador, Thomas Tosta de Sa, que depois de ler a pauta da
reunido pediu ao Dr.Enio Rodrigues que apresentasse o relatorio financeiro de 01/11/07 a 30/
10/08 bem como o orgamento de despesas para o préximo ano.

O Enio esclareceu que muito embora os convénios celebrados pelo IBMEC com as diversas
entidades fosse automaticamente renovavel caso nao houvesse denuncia com 60 dias de
prazo por qualquer das partes perguntou se todas as entidades estavam de acordo com a sua
prorrogagao. Nao havendo nenhuma manifestagdo contraria disse que recalcularia as
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contribuicbes para o préximo ano considerando o saldo existente e o fato de que com a fuséo
BMF e BOVESPA elas passariam a pagar apenas uma contribuicdo e encaminharia com a
cobranga de dezembro, o orgamento completo com o calculo da nova contribuigdo.

Apresentadas as contas de receitas e despesas do Plano Diretor e que colocadas em discusséo, estas
foram aprovadas.

O coordenador apresentou a seguir um breve relato das agdes do PDMC de 2002 que estavam
ainda em fase de implementacao.

Passou a palavra ao Ministro Reis Velloso que fez um breve comentario sobre a grave crise da
economia mundial e suas implicagdes sobre nosso pais.

Solicitou entéo ao Prof.Rocca que apresentasse a versao final do PDMC2008.

Concluida a apresentagédo o coordenador comentou que as propostas que dependiam da
criacdo de grupos de trabalho deveriam ser analisadas pelas entidades que se manifestariam
sobre quais grupos gostariam de participar. Disse também que ia agendar visitas as diversas
entidades no proximo ano para conversar com as respectivas diretorias sobre suas prioridades.
Falou ainda que apds a reunidao haveria uma coletiva com a imprensa, organizada pela
assessoria de imprensa da ANBID em conjunto com a da BMF&Bovespa, que contaria com a
presenga do Dr. Bernard Appy e da presidente da CVM, além dos representantes do PDMC,
que fariam a entrega da versao 2008 do plano diretor.

Passou a palavra ao Dr.Bernard Appy que destacou os principais pontos do relatério do projeto
de reforma tributaria aprovado na Comissao Especial da Camara.

O representante da CNI, Dr. Flavio Castelo Branco, comentou que a CNI e um grupo de
entidades empresariais estavam apoiando o esforco do Governo de aprovar o projeto da
Reforma ainda esse ano no Congresso havendo entretanto necessidade de alguns ajustes a
serem propostos no plenario.

O coordenador perguntou se considerados os ajustes necessarios no projeto as entidades do
PDMC concordavam em manifestar seu apoio a reforma tributaria por ocasidao da coletiva.
Houve aprovagao unanime dos presentes.

Pediu que a Dra. Maria Helena apresentasse a seguir “A Estrategia Nacional de Educacao
Financeira”.

Apo6s explicar como tinha se originado esse projeto no ambito do Coremec pediu ao
superintendente da CVM, José Alexandre Cavalcanti Vasco, para fazer sua apresentagao.

Encerrada a reunido, com o agradecimento pela presenga de todos, o coordenador pediu que
se dirigissem para a sala da coletiva todos os que pudessem participar.

Séo Paulo, 12 de Dezembro de 2008

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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13 de fevereiro de 2009

13h00 as 15h00

Plano Diretor

Sheraton Sao Paulo WTC Hotel
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Convidado Prefeito SP

Gilberto Kassab

Convidado -Ministro - MPS

José Barroso Pimentel

Convidado - MPS

Carlos Eduardo Gabas

Convidado - SPC/MPS

Carlos Eduardo Gomes

Convidado - SPC

Zenaide Azevedo

Convidado - SPC

Carlos de Paula

Convidado

Luiz Gushiken

Convidado

José Cechin

Convidado — Camara Dep.

Ricardo Berzoini

Convidado - Camara Dep

Chico D’Angelo

Convidado — Camara Dep.

Dyana Dias

Convidado - SPC

Ricardo Pena

Convidado -APIMEC

Lucy A. Souza

Convidado -SINDAP

Nélia Maria de Campos Pozzii

Convidado -FUNCEF

Sérgio Francisco

Convidado - FUNCEF

Fabiano Silva dos Santos

Convidado -GLOBALPREV

Augusto Tadeu Ferrari

Convidado -PETROS

Wagner Pinheiro de Oliveira

Convidado - POSTALIS

Ernani de Souza Coelho

Convidado - PREVI

Sérgio Ricardo Silva Rosa

Convidado REIS ADVOCACIA

Adacir Reis

Convidado - CESA

Celso Azzi

Convidado - ABECIP

José Pereira Gongalves

ABRAPP Alvaro Camassari
ABRAPP Devanir Silva

ABRAPP José de Souza Mendonga
ABRAPP José Ribeiro Pena Neto
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ABRAPP Fernando Antonio Pimentel de Melo
ACSP Carlos Roberto Pinho Monteiro
ADEVAL José Ataliba Sampaio

ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
AMEC Edison Garcia

ANBID Marcelo Giufrida

BMF&BOVESPA Edemir Pinto

CNC Fabio Gomes Bentes

CNI Flavio Castelo Branco

FEBRABAN Jorge Higashino

FEBRABAN Magnus Ribas Apostélico
FEBRABAN Rubens Sardenberg

FENASEG Nilton Molina

IBMEC Carlos Rocha

IBGC Adriane Cristina dos S. de Aimeida
IBRI Salim Ali

Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa

O Presidente da ABRAPP, José de Souza Mendonga, deu as boas vindas agradecendo a
presenca de todos e passou a seguir a palavra ao Coordenador do Comité Executivo para que
conduzisse a reuniao.

Thomas Tosta de S4, apos agradecer a presenca dos representantes de todas as entidades do
Comité Executivo e das autoridades presentes, pediu que acompanhassem a agenda da
reunido, abrindo o documento que foi distribuido a todos.

Apbs a apresentacdo do documento, solicitou a aprovagao da Ata da ultima reuniao e enfatizou
a importancia de se dar continuidade ao PDMC 2008 com o mesmo empenho com que foi
conduzido o PDMC 2002, gragas a uma verdadeira parceria publico privada do GT do Mercado
de Capitais do Governo e das Entidades do Comité Executivo do PDMC.

Salientou também da necessidade de se avangar nas pendéncias do Plano Diretor de 2002,
com destaque para a Reforma Tributaria, O Novo Modelo Previdenciario para Novos
Trabalhadores, nova Lei da Desconsideragdo da Personalidade Juridica, o uso dos
instrumentos do Mercado de Capitais para o desenvolvimento do Mercado Imobiliario e a
aprovagao da PREVIC.

Passou a seguir a palavra ao Prefeito de Sdo Paulo — Gilberto Kassab, que apds dar boas
vindas a todos, enfatizou a importancia dos mercados de capitais e previdenciarios para o
desenvolvimento econdmico sustentado do pais.

Devido a outros compromissos anteriormente assumidos, o Prefeito desejou a todos uma
produtiva reunido e apresentou suas despedidas.
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O coordenador solicitou a seguir que o presidente da ABRAPP manifestasse, em nome das
demais Entidades do PDMC, o apoio a aprovagao do PL 3962 da criagéo da PREVIC.
O Dr. José de Souza Mendonga ressaltou que a supervisdo e Fiscalizagdo dos fundos de
pensdo precisam estar entregues a um o6rgdo de Estado que continue sendo eficiente,
independentemente de quem esteja no Governo.

Falou a seguir o Dr. Nilton Molina, Vice-Presidente da FENASEG, sobre a necessidade de
lutarmos contra projetos apresentados pelo Senador Paulo Paim, em curso no Congresso, que
ameagam desequilibrar a Previdéncia Social, como o que propde a eliminagdo do fator
Previdenciario e o que busca estender a todos os aposentados e pensionistas os reajustes
reais concedidos nos Ultimos anos a quem recebeu o beneficio minimo.

O coordenador pediu a seguir ao representante da CNI que encaminhasse ao Ministro Pimentel
o documento das Confederagdes Empresariais sobre “ Principios e Recomendagdes para um
Novo Modelo Previdenciario” anteriormente entregue ao Ministro Luis Marinho, por ocasiao do
Férum da Previdéncia de 2007.

O Dr. Flavio Castelo Branco, disse ainda, que o documento havia sido entregue também ao
Presidente Lula, pelo Dr. Armando Monteiro Neto, presidente da CNI.

O coordenador pediu a seguir que o Dr. Cechin apresentasse ao Ministro Pimentel a proposta
do “Novo Modelo Previdenciario para Novos Trabalhadores”, desenvolvido ao longo dos
ultimos 3 anos, no ambito do Plano Diretor do Mercado de Capitais.

Apos apresentacao feita pelo Dr. Cechin, falaram em nome do Comité Executivo, o Dr. Alfredo
Moraes, presidente da ANDIMA e o Prof. Carlos Rocca do IBMEC, enfatizando a importancia
para o Brasil, de buscar uma solugao para a fantastica alteragéo no perfil demografico do pais,
que agravara de maneira significativa o nivel das despesas com beneficios previdenciarios.

Falou a seguir, o ex Ministro Gushiken, que apesar de reconhecer os méritos da proposta,
disse nao ver oportunidade politica para que esse debate fosse levado ao Congresso pelo atual
Governo.

O Deputado Ricardo Berzoini apds concordar com o ex Ministro Gushiken, disse que néo
discutiria as propostas apresentadas, que s6 deviam ser discutidas com os préximos
candidatos a presidéncia da republica. Ressaltou a seguir a importéncia da aprovagéo do
projeto de criagao da PREVIC.

Falou a seguir o Secretario Ricardo Pena, que manifestou sua satisfagdo com o andamento do
PL 3962. Comentou sobre os progressos conseguidos pela SPC, especialmente na parte
regulatéria e de supervisdo, elogiando o trabalho desenvolvido por seus antecessores Adacir
Reis e Leonardo Paixao. Concluiu dizendo que precisamos avangar mais e que a criagao da
PREVIC representara consolidagéo de todos os avangos obtidos.

Dado o avangado da hora o coordenador passou a palavra ao Ministro José Pimentel,
desculpando-se com o deputado Chico D' Angelo, relator do projeto da PREVIC, que disse ndo
precisar falar no momento.

O Ministro Pimentel apds se manifestar favoravel ao projeto da PREVIC e solicitar o apoio dos
deputados Chico D' Angelo e Ricardo Berzoini para sua aprovagao no Congresso até meados
do ano. Falou a seguir, das importantes transformacgdes administrativas que a Previdéncia
Social vem passando, destacando as medidas de simplificagdo dos processos de
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aposentadoria por idade, que gragas ao trabalho das equipes do ministério, estavam sendo
concedidas em apenas 30 minutos.
O Ministro, reforgando as colocagbes feitas pelo Dr.Nilton Molina, instou as entidades
presentes que atuassem junto ao Congresso para impedir a aprovagao dos projetos de lei do
Senador Paulo Paim, inclusive o que obteve aprovagdo por unanimidade no Senado, pois
provocarao sérios desequilibrios no orgamento da Previdéncia, causando impactos fiscais
desastrosos para as contas publicas.

O coordenador agradeceu a participagéo de todos dando por encerrada a reuniéo.
Thomas Tosta de Sa

Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 322 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

DATA: 05 DE JUNHO DE 2009
HORARIO: 13H00 As 15H00
LOCAL: ANBID — SP - Av. das Nagdes Unidas, 8.501 — Sao Paulo - SP

Participantes:

ABRASCA Mauricio Botelho

ABRAPP lvan Correa Filho

ABVCAP Luiz Eugenio Figueiredo

ACSP Nelson F. Kheirallah

ADEVAL Ney Castro Alves

AMEC Henrigue Alvares

AMEC Valter Albertone

ANBID Euridson de Sa Junior

ANBID José Carlos Doherty

ANBID Raphael Castro

ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
APIMEC Lucy Souza

BM&FBOVESPA | Cristiana Pereira

CETIP Francisco Carlos Gomes

CESA Luiz Roberto de Andrade Novaes
CNF Marcos Borges

CNI Mario Sérgio Carraro Telles
FEBRABAN Magnus Ribas Apostdlico
FEBRABAN Antonio Carlos de Toledo Negrao
IBMEC Carlos Rocca

IBRI Salim Al

Coord.do PDMC | Thomas Tosta de Sa

O Diretor da Anbid, José Carlos Doherty, iniciou a reunido agradecendo a presenca de
todos e passando a palavra ao Coordenador do Comité para iniciar os trabalhos.

Thomas Tosta de Sa distribuiu o caderno contendo material da reunido, e deu
sequéncia a pauta.

Preliminarmente foi aprovada a Ata da 312 Reunido. A seguir, foi apresentado o
Relatério Financeiro Trimestral, 1° de fevereiro a 30 de abril de 2009, do Plano Diretor
preparado pelo IBMEC. O Coordenador explicou que o Enio Rodrigues Vice-Presidente
do IBMEC n&o pode comparecer.

Foi proposta e aceita, a seguir, a re-admissdo da APIMEC no Comité Executivo, com a
contrapartida de apoio técnico ao desenvolvimento do Projeto de Mercado de Capitais-
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Mercado Imobiliario. Uma vez concluido o projeto a APIMEC voltaria a ser um membro
pagante do Comité.

O Coordenador fez a seguir um breve relato das agdes em andamento:

1- Destacou a participagdo nas audiéncias da Comissdo de Finangas da Camara,
de quatro Entidades do Comité Executivo (CNF-FEBRABAN, CNI, CNC e
CNSEG) manifestando oposi¢cdo aos projetos de lei do senador Paulo Paim
relativos a oneragao do orgamento previdenciario, em particular o do Fator
Previdenciario.

2- Encaminhamento do projeto de Lei da criagdo da PREVIC. Relatou a visita ao
presidente da Camara Michel Temer a convite do Ministro da Previdéncia, para
como Coordenador do Comité Executivo manifestar o apoio das Entidades dele
participantes ao referido projeto. Pediu a seguir ao representante da CNF que
expusesse o atual estagio de andamento dos referidos projetos na Camara.

3- Projeto de Lei da Desconsideracao da Personalidade Juridica. Pediu ao Novaes
do CESA — Centro de Estudos da Sociedade de Advogados que relatasse o
andamento do projeto na Camara.

O Novaes disse que o projeto encontrava-se ainda na Comissdo de Economia e que o
relator, dep.José Guimaraes, ja havia preparado o seu relatério favoravel a aprovagéo,
mas que a Casa Civil pediu vistas do relatério e a informagéo, nao oficial, € que teria
analisado e aprovado o texto.

O Coordenador disse a seguir que da mesma forma que foi organizada uma delegagéo
para visitar o presidente da Camara pedindo a provagdo do projeto da PREVIC,
deveriamos fazer o mesmo.

O Novaes ficou de dar noticias sobre o0 momento oportuno para essa agao.

O Coordenador comentou, que havia conversado com o presidente do IBRI — Instituto
Brasileiro de Relagbes com Investidores, Geraldo Soares, se o IBRI poderia
implementar o projeto de Poupanca Participativa que foi originalmente elaborado pela
BM&FBOVESPA. (ver anexo).

Trata-se de um projeto que estimula a participagao dos trabalhadores no capital das
empresas, utilizando-se a Lei da Participacdo em Lucros e Resultados.

O Salim informou que o IBRI esta submetendo a proposta ao seu conselho e que nos
informaria a seguir.

O Coordenador comentou a seguir que havia pedido a SPE — Secretaria de Politica
Econdmica, realizagdo de uma reunido conjunta do GT do Governo com o Comité
Executivo, mas que o Nelson Barbosa, Secretario da SPE, preferiu agendar uma
reunido em que convocou a ANBID e BM&FBOVESPA para apresentarem suas
propostas relativas as medidas de desenvolvimento do mercado de capitais, a Boston
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Consulting para apresentar o Projeto Omega, voltado para a criagdo de um centro
regional de mercado financeiro e de capitais para a América Latina, em Sao Paulo, o
Coordenador do Comité e o professor Rocca para falarem do PDMC 2008 e da criagao
do CEMEC com a apresentacao do projeto “Participagédo do Mercado de Capitais na
Mobilizagao da Poupanga e no Financiamento da Economia Brasileira.”.

O Coordenador solicitou que a ANBID fizesse a apresentagdo de suas propostas
apresentadas ao GT do Governo e propds que elas integrassem as agbes do
PDMC2008. O mesmo foi solicitado a BM&FBOVESPA.

Ap6s as apresentacdes realizadas pelo Euridson de Sa Junior, da ANBID, e da
Cristiana Pereira, da BM&FBOVESPA, o Alfredo Moraes propds que se fizesse uma
reunido especifica para analisar as propostas antes de sua incorporagdo ao PDMC
2008.

O Coordenador solicitou também ao Mauricio Botelho que apresentasse as propostas
da ABRASCA para incorporagado ao PDMC.

Ap6s indagar se alguma outra Entidade gostaria de incluir novas propostas ao Plano
Diretor, foi decidido que junto com a ata circulariam as propostas da ANBID,
BM&FBOVESPA e ABRASCA e seria convocada uma reunido pelo prof. Rocca para
analise de todas as propostas.

O Coordenador enfatizou que desde o inicio das reunides do Comité Executivo do
PDMC as Entidades participantes tinham total liberdade de encaminhar individualmente
ao Governo suas propostas e que aquelas que fossem aprovadas por unanimidade no
Comité Executivo seriam incorporadas ao PDMC. Ressaltou que essa foi a razéo do
grande sucesso obtido pelo PDMC 2002, pois a manifestacdo de apoio de todas as
Entidades do PDMC, a propostas individuais de cada uma, criou melhores condigdes
para sua aprovagao pelo Governo.

A seguir o prof. Rocca fez a apresentagao do projeto “Participagdo do Mercado de
Capitais na Mobilizagdo de Poupanga e no Financiamento da Economia”, que vem
sendo conduzido pelo CEMEC.

Foi destacado que esse projeto, aprovado pelo Comité Executivo em 2006-2007, seria
inicialmente implementado pela CVM, mas depois de entendimentos entre CVM e
IBMEC optou-se pela criagdo do CEMEC — Centro de Estudos do Mercado de Capitais,
uma parceria do IBMEC, FIPECAFI e ANDIMA, para a realizagao e atualizagédo do
trabalho.

O Coordenador, depois de consultar e ser aprovado que as reunides do Comité
Executivo continuariam a ser as sextas-feiras, disse que apresentaria na ata as datas
para as proxima reunioes.

Esclareceu que a dificuldade de agendar a reunido com o GT do Governo com o
Comité Executivo, fez com que perdéssemos a reunido proposta para o dia 17 de abril.
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Dessa forma, a agenda de reunides apresentada por ocasido da Convocagao da 312
Reunido do Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais, sera mantida:

14 de agosto

09 de outubro

04 de dezembro .

Os locais das proximas reunides serao posteriormente indicados.
Atenciosamente,

Thomas Tosta de Sa

Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 33° REUNIAD DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

DATA: " 14 da agosio de 2009
HORARIO: das 13h &5 15h
LOCAL: FEBRABAM - Av. Brigadeiro Farta Lima, 1485/15° andar - sp
Participantes:
SPE — Coord. Geral EWMMWJW
CVM — Dirator Oténvio Yazbak
ABECIP i Wlmﬁlmm -
 ABRASCA Mauricio Botelho
ABRAPP :
ABVCAP Sidnay Chameh
ACSP Marcel Domingas Salimeo
ANBID José Carlos Halpem Doherdy |
ANDIMA Alfredo Neves Penteado Moraes
APIMEC Lucy Souza
' | BMFABOVESPA José Antonio Gragnani
CETIP Fabio Hull
 CESA Celso Az
CESA mzﬁubmmwmmw |
CESA Alpxandra de Oliveira Romana
CNI Mario Sérgio Camam Telles
FEBRABAN Rubans
"FEBRABAN Witson Levarate Z
| FEBRABAN Antonio Carlos Magrio
| FEBRABAN Magnus Ribas Apostalico
IBMEC Caflos Rocha  ~
IBGC Alberio Whitaker i=
Coord.do POMGC Thomas Tosta de 54

0 Diretor da FEBRABAN, Sr. Wilson Levoralo, deu inicio & reunifo dando as boas
vindas aos participaniess & agradacendo a presanca dos Srs. Otdvio Yazbek, dirslor da
CVM e Esteves Pedro Jinior, da Secretaria de Politica Econdmica.
qu-m&nnﬂvmmﬂmrﬂmmmmaudensarqm
depois de agradecer 8 adesio da ABECIP ao Comitd Executivo, faz um breve relato
os thpicos contidos na pauta da reunido:

1) Projeto de desconsideracio da Personalidade Juridica - disse que havia
convidado o autor do projeto Deputado Bruno Araljo & o relator da Cornissio de
Desenvalvimento & Economia da Camara para participarem da reuniio, mas
que nllo puderam comparacer por compromissos politicos.
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Comentou, ainda, sua visita a Brasilia, onda estava na SPE & no Ministério da
Previdéncia para enfatizar a importdncia da aprovac®o do PL 3401 ainda esse
ano.
Esclareceu que o Secratirio Executivo do Ministédo da Previd&ncia, foi vitima de
um processo de panhora on line @ que manifestou sua disposicio da falar com o
Dep. José Guimarfes para encaminhamento do relatddo a Comissio,

2) PREVIC- Dissa que na mesma oportunidade ofereceu apoia a aprovacho no
Senado ao PL gue institul a PREVIC.

3) Proposta para IMmemmm-mmMQw
tratavam-s¢ das proposias anteriormente apresentadas pela BM&FBovespa e
Anbid ao GT de Mercado de Capitais do Govemo e posteriormente levadas a0
Comité Executiva,

Atendendo a recomendacBo do Alfredo Moraes elas foram submetidas ao GT do
PDMC 2008, em 14 de julho, ocasi®o em gue & ABRASCA também apresentou
5Ua5 Propostas.

Comentou, ainda, que acabara de receber uma carta com novas propostas da
AMEC & foi decidide que elas deverdam ser submetidas previamenie ao GT.

O Coordenador pediu que o Sr.Novaes, Celso Azzi e Alaxandre Romano comentassem
o5 contatos fellos pelo CESA com a Comissio de Economis & com o relator do PL
3401,

Concluida & apresentagio o dr. Esteves da SPE pediu alguns esclarecimenios
adicionats, assim como o Diretor da CWVM, dr. Otdvio Yazbes.

Foi enfatizada por ambos que a Desconsideracdo da Personalidade Juridica, nos casos
cabiveis, tinha sido uma conquista. Foi entiio enfatizado que o PL 3401, ndo
questionava a Desconsideragio mas sim a farma com gue vem sendo aplicada, -
Na realidade o PL trata do rito processual, que deve dar plenas garantias de defesa
805 Bcusados.

O Sidney Chameh,da ABVCAP, relatou que multos gestores de fundos tem sido
vilimas da desconsideracio,

Fol solicitado pelos representantes do govemno que se apresentasss uma tabels ©

mostrando com que frequéncia ocomem os casos de desconsideraglo, com
comespondents penhora on line.

O representante da ABRAPP, Sr. Alvaro Camassari, comentou que o projeio da
FREVIC encontrava-se no Senado & espera-se que possa ser aprovado no comerts
ano.

O Prof. Rocea fez a seguir a apresentago das propostas que encontram-se nos
cademos distribuidos a todos.

OPE. Esteves disse que algumas das propostas [ estavam sendo analisadas pela
5

L o e
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Os representantes da BM&FBovespa & ANDIMA, Sr.José Antonio Gragnani e Alfredo
Moraes comentaram que algumas delas jé haviam sido discutidas com o Govemno,
inclusive na época que o Gragnani era da Secretaria do Tesoum,

© Coordenador propds que fosse feito um esforgo por todas as enfidades no sentido de
mostrar 80s daputados a importdncia do PL 3401.

Foi sugerido também que se pedisse o apoio do BNDES que tem funciondrios que
pariicipam de conselhos de empresas e s30 vitimas da desconsideracio.

nmmmmrmmnmmmwmm
& 30 enecutivo, incluinde SPE e AGL), sobre o PL 3401,

anm.omrmp&smamthmmmmm.m4m
dezembro, fosse realizada em conjunto com o GT do Mercado de Capitais do Governa

* & quae informaria posteriormente o local da realizagio da préxima reunifio do Comité em
8 de outubro.
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ATA DA 342 REUNIAO DOC COMITE EXECUTIVO DO
PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

DATA: 23 de outubro de 2009
HORARIO: das 13h as 15h
LOCAL: ANBIMA - Av. das Nagdes Unidas, 8.501 — 21° andar

Participantes:

Convidado Carlos Eduardo Sampaio Lofrano
Convidado Robson Pereira
ABECIP José Pereira Goncalves
ABRASCA Mauricio Botelho
ABRAPP Alvaro Camassari
ABVCAP Sidney Chameh
AMEC Edison Garcia
ANBIMA Marcelo Giufrida
Mara Limonge
APIMEC Lucy Souza
BMF&BOVESPA José Antonio Gragnani
CESA Luiz Roberto de Andrade Novaes
CNSEG Nilton Molina
IBMEC Carlos Rocha
IBGC Mauro Cunha
IBRI Salim Ali
Coordenador do PDMC Thomas Tosta de Sa

Participantes:

O presidente da ANBIMA, Sr. Marcelo Giufrida, abriu os trabalhos dando as boas vindas aos
presentes e passou a palavra ao Sr. Thomas Tosta de Sa, que deu abertura aos trabalhos com
a aprovagao da ata da reuniao anterior e apresentacao do relatério financeiro.

Em seguida Thomas Tosta de Sa expds a necessidade de se indicar um assessor do PDMC
no Congresso em Brasilia com o objetivo de acompanhar a tramitagao dos projetos. Sugeriu o
nome de Jodo Leal, que foi aprovado pelos presentes. Ressaltou-se ainda que esta
contratagcdo nao impactara em aumento de custos para os participantes do PDMC.

Tendo em vista a publicagdo do Decreto N° 6.983, acerca do Imposto sobre Operagdes de
Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios — IOF foi submetido a
aprovagao dos presentes texto com manifestagdo do PDMC criticando os impactos da medida.
Ap6s incluséo de alguns ajustes o texto foi concluido para envio e manifestagcdo na midia.

O Sr. Mauro Cunha, presidente do IBGC, no bojo da preocupagdo com o marco regulatério e
neste caso, mais especificamente em relacdo ao pré-sal, levantou a necessidade de atuagao
do PDMC. No mesmo sentido houve a manifestacdo da APIMEC em apoiar a iniciativa. As
duas entidades expuseram a preocupagdo em relacdo ao que se tem proposto para a
regulagdo da exploragédo de petréleo das reservas no pré-sal pela Petrobras. Se a tese de
aumento de capital, com aumento de participagdo pela Unido se concretizar podera resultar
em diluicgdo dos minoritarios, ferindo varios principios de governanga. Tendo em vista que a
AMEC também estava em estagio avangado nesta discusséao, formou-se um grupo de trabalho,
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coordenado pelo prof. Rocca para concluir, na préxima semana, um documento manifesto a ser
encaminhado ao relator do projeto de lei.

A seguir foi dado curso a pauta proposta para o encontro:

1. Projeto de desconsideragao da Personalidade Juridica: foram apresentadas por Dr
Luiz Roberto de Andrade Novaes, as alteragdes propostas para o projeto de lei.

2. Proposta da AMEC para inclusao do tema na pauta do PDMC: alteragéo da ICVM
317/99 que dispbes sobre a obrigagdo de notarizagdo, consularizagdo e
reconhecimento de firmas dos instrumentos de procuragbes por acionistas nao
residentes.

O Sr. Salim Ali, representante do IBRI manifestou apoio a iniciativa e informou que tem
interesse em participar das discussoes.

Dado que a matéria afeta também os procedimentos para realizagdo de assembléias das
empresas aqui representada pela ABRASCA, o Sr. Mauricio Botelho colocou-se a disposi¢ao
para contribuir. Para tanto, sera formado um grupo coordenador pelo prof. Rocca que contara
inicialmente com ABRASCA, AMEC e IBRI.

O Sr. Alvaro Camassari da ABRAPP relatou a tramitagdo do projeto de lei no Senado que cria
a PREVIC.

Foi oferecido pela ANBIMA aos participantes da reunidao exemplar do livro Brasil P6s-Crise.

Em seguida foi dada a palavra ao Sr. Robson Pereira, que apresentou aos participantes do
encontro a estrutura da publicagdo organizada por Fabio Giambiagi e Octavio de Barros cujo
titulo & “Brasil pos-crise”. Foram destacados: a estrutura dos papers que compdem a
publicagdo, alguns dados que sao parte do livro e serviram de base para reflexdo das
publicacao e alguns dados para concluséo.

O coordenador propds e foi aprovado que a agenda do Plano Diretor de 2010, tendo em vista o
processo eleitoral para a presidéncia, incluisse o tema: “O Mercado de Capitais e as reformas
Estruturais”.

Foi a seguir encerrada a reunido com o agradecimento a todos por suas contribui¢des.

Atenciosamente,

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 352 REUNIAO DOC COMITE EXECUTIVO DO
PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

DATA: 04/12/2009
HoRA 13H00 — 15H00
LocAL: BM&FBOVESPA - Rua XV de Novembro, 275/10° andar - SP

BNDES Marcelo Marcolino

MPS — Coordenadora Geral Gloria Maria de Queiroz Chaves
CVM Waldir de Jesus Nobre
ABECIP José Pereira Gongalves
ANCOR Manoel Félix Cintra Neto
ANCOR Carlos Eduardo Sampaio Lofrano
ABRASCA Antonio Castro
ABRASCA Eduardo Lucano
ABRAPP Alvaro Camassari
ABVCAP Marco Pisani

ACSP Carlos Monteiro
ADEVAL Ney Castro Alves
APIMEC Lucy Souza
BMF&BOVESPA Edemir Pinto
BMF&BOVESPA José Antonio Gragnani
CETIP Jorge Santana

CESA Celso Azzi

CESA Luiz Roberto Novaes
CNI Flavio Castelo Branco
CNSEG Nilton Molina

IBMEC Carlos Rocha

Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa
Assessor do PDMC Jodo Leal Neto

O presidente da BM&FBOVESPA abriu a reunido agradecendo a presenca de todos
e solicitando que fosse incluido nas a¢des do PDMC a questao do IOF tendo em
vista manifestagdes favoraveis a medida do governo, dentre outros do premio Nobel
Paul Krugman e da 12 Ministra da Alemanha, Angela Merkel.

O coordenador informou que faria uma inversao da pauta para tratar do assunto e
propds a criagdo de um GT a ser coordenado pelo prof. Rocca para tratar do
assunto.

Pediu a seguir que o representante da CNI, Flavio Castelo Branco, comentasse a
questao do IOF sob a perspectiva da CNI.
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A seguir o prof. Rocca depois de tecer alguns comentérios sobre o assunto
levantou o aspecto da constitucionalidade do IOF na entrada para aplicagdes no
mercado financeiro e de capitais. Mostrou a discriminagdo decorrente da medida em
relagdo as empresas nacionais que quando fazem um IPO para se capitalizarem
tem sua operacéo tributada pelo IOF, enquanto uma empresa estrangeira que
aporta capital para sua subsidiaria (filial) no Brasil ndo é tributada por se tratar de
investimento direto.

Foi decidida a criagdo do GT que sera convocado para manifestagdo das entidades
que desejarem integra-lo.

O coordenador deu sequencia a pauta informando que o representante da
secretaria de Politica Econdmica ndo pode embarcar em Brasilia devido ao mau
tempo e que a realizagédo da reunido do COREMEC impediu a participagdo de seus
membros na reunido e que CVM e a Secretaria da Previdéncia Complementar se
fizeram representar por Waldir de Jesus Nobre e Gléria Maria de Queiroz Chaves
respectivamente.

Apresentou e obteve a aprovagéo do resultado financeiro do PDMC de 2009 e do
orgamento de 2010. Justificou a auséncia do Enio Rodrigues que teria que participar
da assembléia do IBMEC no Rio de Janeiro.

Submeteu a seguir e obteve a aprovagdo dos participantes, apdés algumas
alteragdes, da carta a ser enviada ao presidente Lula, de apoio ao veto do
presidente ao PL que extingue o fator Previdenciario,

Foi aprovado também comunicado sobre o mesmo tema, com algumas alteracdes,
a ser enviado a imprensa.

Pediu a seguir ao Novaes que relatasse o substitutivo ao PL 3401 da
Desconsideracao da Personalidade Juridica, aprovado na véspera pelo GT da
Desconsideragdo da Personalidade Juridica, a ser enviado a PGFN para sua
manifestacédo e posterior apresentagéo a SPE e casa Civil.

S6 apdés um entendimento com o Executivo o GT da DPJ voltara a falar com o
relator deputado José Guimaraes.

Pediu a seguir ao Leal que relatasse os contatos feitos no Senado para aprovacao
do PL da criagéo do PREVIC.

A representante da SPC agradeceu o trabalho realizado pelo PDMC e elogiou, em
nome do secretario Ricardo Pena, a atuacdo do Leal junto ao Senador Heraclito
Fortes.

O coordenador comentou que havia conversado com o Ricardo Pena sobre a
inclusdo de mais uma emenda, alem das acordadas com a oposigdo, para o
estabelecimento de mandato para os diretores da PREVIC. O assunto tera que ser
debatido com a Casa Civil.
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O presidente da ABRASCA, Antbnio Castro relatou a seguir as reunides realizadas
com a Petrobras, sobre o0 modelo do pré-sal e capitalizagdo da empresa.

A apresentacdo feita pelo diretor financeiro, Almir Barbassa na reunido da
ABRASCA, foi distribuida a todos ressaltando a criagdo de um comité dos
minoritarios para acompanhar o desenvolvimento da operagéo de cessao onerosa e
sobre ela emitir opinido ao CA.

O coordenador comentou a seguir que entregou ao Barbassa a manifestagéo das
entidades membros do Comité Executivo que apoiaram as emendas enviadas ao
Congresso elaboradas pela AMEC, IBGC e BM&FBOVESPA sobre essa questéo.

O representante do BNDES, Marcelo Marcolino, informou que gostaria de contar
com o apoio das entidades do PDMC a um conjunto de recomendagdes sobre o
fortalecimento do mercado de capitais que o BNDES esta preparando para levar ao
ministro Guido Mantega.

O coordenador se propds a contatar o diretor Eduardo Rath Fingerl para marcar
uma reunido no BNDES.

Nada mais havendo a tratar foi encerrada a reunio.

Rio de janeiro, 09 de dezembro de 2009.

Atenciosamente,

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 362 REUNIAO DOC COMITE EXECUTIVO DO
PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS
DATA: 08 de margo de 2010
HORARIO: das 13h as 15h
LOCAL: ANBIMA - Av. das Nagdes Unidas, 8.501 — 21° andar

PARTICIPANTES:

ANCOR Manoel Cintra

ANCOR Carlos Eduardo Sampaio Lofrano
ABRASCA Alfried Ploger

ABRAPP Alvaro Camassari

ADEVAL José Ataliba Ferraz Sampaio
ANBIMA José Carlos Doherty

APIMEC Lucy Souza

BMF&BOVESPA Bernard Appy

CESA Celso Azzi

CESA Mario Delgado

CNI Flavio Castelo Branco

IBMEC Carlos Rocha

CEMEC Lauro Modesto dos Santos Junior
FEBRABAN Wilson Levorato

IBGC Alberto Emmanuel Whitaker
Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa

O José Carlos Doherty deu inicio a reuniao justificando a auséncia do Marcelo Giufrida
e dando as boas vindas a todos.

Passou a seguir a palavra ao Coordenador que agradeceu as presengas e submeteu a
ata da ultima reunido para aprovagéao.

O Prof. Rocca pediu que se retirasse da ata “levantou o aspecto da constitucionalidade
do IOF na entrada para aplicagbes no mercado financeiro e de capitais”.

O coordenador comentou a seguir que o Diretor Eduardo Rath Fingerl, do BNDES,
solicitou para deixar a apresentacdo do novo projeto do banco sobre o mercado de
capitais para a proxima reuniao.

O coordenador disse que agendou nova reunido na SPE para a quinta-feira dia 11 para
apreciacao com a PGFN do substitutivo ao PL 3401. Informou a seguir que seria
acompanhado pelo Mario Delgado do CESA, pois o Sergio Campinho nao poderia ir, e
pelo Flavio Castelo Branco, da CNI, e Marcos Borges, da CNF.
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O Mario Delgado esclareceu os motivos do substitutivo.

O coordenador apd6s comentar que o Prof. Rocca apresentaria a seguir o estudo
elaborado pelo CEMEC disse que tinham estado, juntamente com o Flavio Castelo
Branco, com o Diretor Aldo Mendes do Banco Central, mostrando o trabalho.

Apo6s a apresentagcédo do Prof. Rocca o estudo foi muito elogiado e agendou-se uma
nova reunidao do GT IOF para quinta-feira dia 18 na BM&F-Bovespa para preparagéo
do relatério final do GT.

O Bernard Appy, que passou a representar a BM&FBOVESPA no Comité teceu alguns
comentdrios sobre sua atuagdo no Governo e sugeriu apresentar na proxima reuniao
um trabalho para dar sequencia as propostas do Plano Diretor junto ao Ministério.

O Coordenador comentou a seguir que acha importante repassar para as entidades do
Comité Executivo os pontos principais da agenda do Plano Diretor a ser discutida por
elas com os candidatos em suas reunides individuais de forma a se obter uma
convergéncia de propostas relativas a continuidade do desenvolvimento do mercado de
capitais no préoximo governo

Sugeriu que fosse enviado o capitulo das Diretrizes do Plano Diretor de 2008 e o
documento “Principios e Recomendagdes para um Novo Modelo Previdenciario” ja
entregue ao atual governo e assinado pelas Confederagdes da Industria, do Comercio,
das Instituicdes Financeiras, da Agricultura e dos Transportes e que esta de acordo
com nosso projeto previdenciario.

Finalmente foi acordado ainda que a reunidao do Plano Diretor com os candidatos se
realizaria na BM&FBovespa, em junho, apds as convengdes partidarias devendo ser
convidados todos os candidatos conforme foi feito em 2002.

As 15hrs foi encerrada a reuniao

Atenciosamente,

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 372 REUNIAO DO COMITE EXECUTIVO
DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

DATA: 17 de maio de 2010

HORARIO: das 13h as 15h

LOCAL: BM&FBOVESPA - Rua XV de Novembro, 275
Centro — SP - 1° andar — Saldo de eventos

Deputado Guilherme Campos Dr. Gustavo Boccaletti

ABECIP Natalino Gazonato

ABRASCA Mauricio Botelho

ABRAPP Alvaro Camassari

ABVCAP Marcelo Moraes

ACSP Marcel Domingos Solimeo

ADEVAL José Ataliba Ferraz Sampaio

ANBIMA Luiz Kaufman

APIMEC Lucy Souza

BM&FBOVESPA Bernard Appy

CETIP Jorge Santana

CETIP Carlos Alberto Sequeira

CESA Mario Delgado

CESA Luiz Novaes

CNF José Ricardo Alves

CNI Flavio Castelo Branco

CNSEG Nilton Molina

IBMEC Carlos Rocca

Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa

Assessor do PDMC Jodo Leal Neto

O Coordenador pediu desculpas aos participantes pela mudangca de horario da
reunido devido a realizacao do almogo na BM&Fovespa com o Instituto Fernando
Henrique Cardoso com a presenca, alem do ex presidente FHC, dos ex Presidentes
do Chile e Uruguai e do ex Primeiro Ministro da Espanha Felipe Gonzalez.

Agradeceu em nome do presidente da Bolsa a presenca de todos.
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Leu a seguir a pauta da reunido e apresentou o conteddo do caderno que foi
distribuido a todos. Informou que Dr. Enio Rodrigues que apresentaria o Relatério
Financeiro ndo pode comparecer a reunido, e que o mesmo sera apresentado na
préxima reuniao.

Com relagado ao convite aos candidatos a presidéncia disse que o Edemir Pinto
coordenaria 0 processo ja que a reunido com eles, para apresentagdo do Plano
Diretor e dos principais pleitos nele contidos, seria em reunido a ser feita na Bolsa.

Destacou que nao haveria debates com os candidatos mas apresentariamos um
documento com os pontos principais do Plano destacando-se entre outras propostas
o documento sobre Principios e Recomendagbes para um novo modelo
previdenciario e o programa da Estratégia Nacional de Educagéo Financeira.

Foi decidido que seria enviado a todas as entidades o material a ser apresentado
aos candidatos para que se verificasse se haveria alguma proposta que ja foi
implementada para ser retirada do documento (material anexado acima).

Falou a seguir que seria importante obter cobertura da midia para manifestar apoio
ao veto presidencial a extincdo do Fator Previdenciario caso seja aprovado no
Senado, de acordo com carta ja enviada ao presidente Lula.

Agradeceu a seguir a presenga do assessor do Deputado Guilherme Campos que
sera o relator do PL3401.

Depois de esclarecimentos prestados pelo Mario Delgado, Luiz Novaes e o
coordenador foi entregue ao assessor a proposta do substitutivo aprovado pelo
Comité Executivo e que contemplava a reunido realizada na SPE com a
Coordenadoria da Receita Tributaria da PGFN.

O assessor informou que o Deputado Guilherme Campos estava a disposi¢cao de
todos para ouvir sugestoes e que prepararia seu relatorio em fungéo das discussdes
que conduziria na Comissao.

O Professor Rocca apresentou a seguir a versao final do relatério sobre o IOF e foi
decidido que se aguardaria nova reunido do Comité para se decidir se seria
entregue ou ndo ao Governo como uma contribuigdo técnica.

O Jose Ricardo Alves, vice-presidente da CNF, comentou o andamento do PL que
regulamenta o artigo 192 que esta em tramitagdo no Senado sugerindo que se
incluisse na agenda do Plano Diretor.

O Leal entregou ao Jose Ricardo o livro relativo as discussdes no Congresso, em
2000, da regulamentacao desse artigo.

322



Plano Diretor

Mercado de

Capitais
O José Ricardo convidou as demais entidades do PDMC para uma reunido na
FEBRABAN na proxima semana para que as entidades ficassem informadas.

O convite com os dados da reunido sera enviado pelo Jose Ricardo.
Tendo em vista compromissos assumidos por diversos participantes a apresentagéo
do Bernard Appy que, despertou grande interesse apds uma rapida sintese que ele

fez, foi adiada para a proxima reuniao.

Foi proposto pelo Appy encaminhar a todos seu documento que estamos anexando
a ata.

Foi encerrada, a seguir, a reunido.

Atenciosamente.

Thomas Tosta de Sa
Coordenador

Comité Executivo do Plano
Diretor do Mercado de Capitais
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ATA DA 38* REUNIAO DOC COMITE EXECUTIVO DO

PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

ANCOR Paulino Botelho de Abreu Sampaio
ANCOR Guilherme

ABECIP Natalino Gazonato

ABRASCA Alfried Ploger

ABRAPP José de Souza Mendonca
ABRAPP Devanir Silva

ABVCAP Sidney Chameh

ADEVAL José Ataliba Ferraz Sampaio
ADEVAL Luiz Mauro de Moura

ANBIMA Alfredo Moraes

ANBIMA Luiz Kaufman

APIMEC Lucy Souza

BMF&BOVESPA Bernard Appy

CETIP Fabio Zenaro

CNF Jose Ricardo Alves

CNI Flavio Castelo Branco
FEBRABAN Wilson Antonio Salmeron Gutierrez
FEBRABAN Antonio Carlos de Toledo Negrao
FEBRABAN Rubens Sardenberg

FEBRABAN Jayme Soares Alves Neto
FECOMERCIO Féabio Pina

FECOMERCIO Guilherme Dietze
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FENASEG Nilton Molina
IBMEC Carlos Rocca
Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa

O Alfredo Moraes agradeceu a presenca de todos e passou a palavra ao coordenador.

Ap06s fazer um breve balango das atividades do ano e expor a dificuldade encontrada para
levar os candidatos a Bolsa para receberem o documento do Plano Diretor, disse que
apesar de s6 a Marina té-lo recebido oficialmente, tanto o Serra como a Dilma, através de
seus assessores, tiveram o documento encaminhado a eles.

Explicou também que tanto o Nelson Barbosa como a CVM, principais interlocutores no
governo do Plano Diretor, receberam pessoalmente o documento enviado aos candidatos.

Apresentou a seguir as contas relativas ao quarto trimestre encerrado em 31/10/2010 e o
orgamento do periodo de 01 novembro de 2010 a 31 de outubro de 2011. Disse que o Enio
Rodrigues que deveria apresenta-los ndo conseguiu vir a Sao Paulo.

ApOs esclarecimentos prestados sobre o papel a ser desenvolvido pelo assessor em Brasilia
que nao sera de assessoria parlamentar tradicional de acompanhamento de projetos, mas
sim de desenvolver um trabalho educacional do papel do mercado de capitais junto as
assessorias parlamentares e de trabalhar integrado com as assessorias das entidades do
Comité Executivo ficou decidido que o Jodo Leal deveria apresentar um programa do seu
trabalho.

O coordenador explicou a seguir que da mesma forma que no exercicio passado tinha sido
reduzida a contribuigdo plena de R$ 2.500,00 para R$1.300,00 seria necessario voltar a
contribuicdo para R$ 2.500,00 devido a fusdes de entidades e a saidas de outras. Disse que
iria fazer um esforgo para atrair novamente as entidades que pararam de contribuir e que ia
ver se conseguia a adesao das federagoes das industrias de Sao Paulo, Rio, Minas Gerais e
Rio Grande do Sul. Disse ainda, que faria uma revisao do orgamento ao final de seis meses.

Comentou a seguir que a APIMEC voltou a ser uma contribuinte especial e que para o
periodo a ter inicio em 1 de novembro essa contribuigdo passaria a ser de R$ 1.200,00.

Pediu a seguir a aprovagao das contas do ultimo trimestre e do novo orgamento que foram
aprovados por unanimidade.

Participam do Comité Executivo como contribuintes plenos: ABECIP, ABRAPP, ABRASCA,
ACSP, ANCOR, ANBIMA, BM&F BOVESPA S.A, CETIP, CNI, CNseg (FENASEG), FEBRABAN,
FECOMERCIO, IBMEC

Como participantes especiais participam: ABVCAP , ADEVAL, APIMEC, CESA
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O Coordenador pediu a seguir que o Prof Rocca e o Bernard Appy falassem sobre o
documento que haviam preparado para ser encaminhado ao Ministro Mantega sobre a
questao do IOF.

Varios representantes de entidades informaram que ja haviam feitos seus pleitos especificos
ao Ministro, mas que seria importante um posicionamento do Comité Executivo.

O Appy distribuiu a todos o documento que havia preparado.

Apods uma manifestagéo geral de que o documento estava muito bom e diversas sugestoes
dos participantes ficou resolvido que:

1. O Appy ira colocar um paragrafo sobre a questao fiscal

2. O Flavio Castello Branco vai submeter a CNI o novo documento para ver se poderia
também aparecer como signataria do mesmo

3. Os representantes da Fecomércio também pediram que |lhes fosse encaminhado o
documento para submeté-lo a aprovagéo da entidade

4. O documento sera entregue pessoalmente ao Ministro cabendo ao Appy tentar o
agendamento o mais rapido possivel. O documento sera encaminhado em carta do
coordenador do Plano Diretor em nome das entidades que puderem ser signatarias.

Passou-se a seguir a discussao da Agenda 2011 do Plano Diretor a ser apresentada ao
novo governo tendo ficado decidido que:

1. Baseado no documento entregue aos candidatos as entidades deveriam encaminhar
ate o dia 26 de novembro quais os pontos considerados mais relevantes para serem
apresentados

2. Sera marcada uma reuniao até o dia 3 de dezembro a ser coordenada pelo prof.
Rocca para consolidagdo das propostas da Agenda 2011

3. Sera agendada um reunidao com o futuro Ministro da Fazenda até o dia 17 de
dezembro para entrega das propostas.
As propostas serdo enviadas também ao Banco Central, CVM e Secretaria de Politica
Econdmica.

O Pléger mencionou que deveriamos nos manifestar contra a CPMF, mas os demais
recomendaram que se aguardasse.

O Alfredo Moraes deu por encerrada a reuniao
Atenciosamente,
Thomas Tosta de Sa

Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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392 REUNIAO

ComITE EXECUTIVO DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

Participantes:
ANCORD
ANCORD
ABECIP
ABRASCA
ABRAPP
ABRAPP
ABRAPP
ABVCAP
ACSP
ANBIMA
ANBIMA

APIMEC

BM&FBOVESPA
BM&FBOVESPA
CETIP

CNF

CNI

FEBRABAN
FEBRABAN
EECOMERCGIO
FENASEG

IBMEC

José David Martins Junior
Manoel Félix Cintra Neto
Mataline-Cazonate

Antonio Duarte Carvalho de Castro
Alvaro Camassari

José de Souza Mendonga
Devanir Silva

Robert Duncan Littlejohn
Marcel Domingos Solimeo
Alfredo Moraes

José Carlos Doherty

Lucy Souza

Bernard Appy

Edemir Pinto

Marcelo Fleury

José Ricardo da Costa Aguiar Alves
Flavio-Castelo-Branco

Wilson R. Levorato

Rubens Sardenberg

Guilherme Dietze

Nilton Molina

CarlosRoceca
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Coordenador do Thomas Tosta de Sa
PDMC

O Edemir Pinto deu as beas-boas-vindas e agradeceu a presenga de todos, fazendo, a
seguir, comentarios sobre o processo de fusdo de bolsas que vem ocorrendo no mundo,
destacando a recente operagao Bolsa de Frankfurt /INYSE.

Comentou, a seguir, sebre—alguns projetos de lei que a BVMF vem acompanhando no
Congresso e questionou a fungao de assessor parlamentar do Jodo Leal.

Passou, a seguir, a palavra ao Ceerdenader-coordenador que, apds obter a aprovagao da
ata da ultima reunido, esclareceu que na realidade a fungéo do Leal ndo é de assessoria
parlamentar, -mas de apoio a-a sensibilizagdo de assessores parlamentares e congressistas
ao mercado de capitais.

Pediu, a seguir, que o José Ricardo, da CNF, esclarecesse o apoio que a CNF esta-esta
dando ao trabalho do Leal, inclusive com disponibilizagdo de espago em seu escritorio.

Foi sugerido também que se fizesse uma reunido do Leal com as diversas assessorias das
outras entidades do PDMC, em Brasilia.

A seguir, o coordenador comentou suas visitas a Brasilia, inclusive sobre a entrega da carta
da ABRAPP ao Ministre-ministro Garibaldi Alves apoiando a permanéncia da atual direteria
Diretoria da PREVIC.

Esclareceu, ainda, que depois de conversar com o José Augusto da CNI restringiria seus
contatos para convidar a participarem do Comité Executivo do PDMC a Fiesp, Firjan e
Federagao das Industrias de Minas Gerais.

Com relagéo a-a Fiesp, informou que o Pléger sera indicado como seu representante tao
logo assine o eenvenie-convénio com o IBMEC.

Pediu o apoio de todos para tentar agendar uma reunido do Comité Executivo com o
Ministre-ministro Mantega e, se possivel, com a Presidente-presidente Dilma ou o Ministro
ministro Palocci, da Casa Civil, tdo logo tenhamos a verséo final da Agenda 2011 aprovada.

Comentou, a seguir, sebre—0 Decreto 7397 que oficializou a Estratégia Nacional de
Educacao Financeira.

O Wilson Levorato esclareceu que a FEBRABAN e outras entidades contrataram uma
consultoria para elaborar um plano de negécios para a operacionalizagéo da Estratégia.

Devido a impossibilidade de o prof._Rocca participar da reunido, o Geerdenadercoordenador

-esclareceu que a apresentagao colocada no documento da Agenda 2011 era para facilitar
as discussdes no Comité e que nao faria parte da Agenda 2011.
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Elogiou o item 2 “Missdo do Mercado de Capitais e o Plano Diretor” e disse que e-0s _item
itens 3 e 4 que tratavam da Agenda propriamente dita e das Diretrizes ja haviam sido objeto
de aprovagao no Comité Executivo.

Foi feita a recomendagdo de que se fizesse uma revisdo de texto e uma uniformizagdo da
numeracao do documento.

O coordenador informou que transmitiria ao prof. Rocca essas observagdes e propds que
fossem lidas as Acgbes Especificas, designando-se as entidades que seriam
“aneerasancoras” de cada uma delas, para que o Rocca pudesse falar diretamente com elas
para rever e uniformizar a forma de apresentagao.

Baseada na numeragéo das AcgOes Especificas do documento apresentado, foi feita a
seguinte divisdo:

1.06 — Apoiar a aprovacdo do PL3401da desconsideracdo da pessoa juridica - CESA e CNI
1.20 —Apoiar a criacdo de Varas de Justica especializadas em matérias de interesse do
mercado de capitais -CESA e BVMF

3.01.01 —Tributacao de Acdes- BVMF, ABRASCA, ANBIMA

3.02.02 — Tributacéo de titulos de renda fixa-ANBIMA e BVMF

3.02.04 — Tributacdo de Swaps-ANBIMA e CETIP

3.02.05-Tributacdo do hedge agropecudrio de pessoas fisicas

3.02.06 —Tributacdo de titulos do agro negocio e do mercado imobiliario - BVMF, ANBIMA,
FEBRABAN, ABECIP

5.03.02 —Instituicdo do come cotas anual- ANBIMA

5.06 —Fim da obrigatoriedade de publicacéo de balancos no D.O- ABRASCA, BVMF,CESA
5.07 —Equalizacéo da tributagéo para investidores estrangeiros que investem em fundos
mutuos de investimento- ANBIMA

6.04.01 —Tributacao de investimentos de longo prazo- ABVCAP e ANBIMA

6.06 —Flexibilizacdo das normas de registro no CADE- ABVCAP

8.01 —Novo Modelo previdenciério para novos trabalhadores- Ceerdenador-do-Comité
8.02 — Mandato para diretores da PREVIC-ABRAPP e FENASEG

8.03 — Uso do FGTS para aquisicdo de acdes-ComitéCeordenader

8.04 —-Previdencia Complementar dos Servidores PublicosGeerdenader,- ABRAPP,
FENASEG

8.05 — Tabelas regressivas e progressivas para participantes de fundos de pensao-
ABRAPP e FENASEG

Encerrando a reunido, o Edemir e o Ceerdenader-coordenador agradeceram a presenca de
todos, tendo sido marcada nova reunido—-almogo do Comité Executivo para o dia 25 de
margo, as-as 43hrs-13h, na BM&FBovespa.

Foi ainda estabelecido o prazo até 18 de marco para que a nova versdo da Agenda fosse
encaminhada ao Comité.

Séo Paulo, 25 de fevereiro de 2011

- '[ Formatado:

: Portugués (Brasil)

<" '[ Formatado:

: Portugués (Brasil)
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: Portugués (Brasil)

N ‘{ Formatado:
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: Portugués (Brasil)
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Portugués (Brasil)

329



Plano Diretor

Mercado de
Capitals

Eoi-ainda—estabelecid prazo ate até 18 de marco para que a nova versao da Agenda

Atenciosamente

Thomas Tosta de Sa

Justificado

Coordenador
Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais L

330



402 REUNIAO
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Data: 01 de abril de 2011

Local: BM&FBovespa

PARTICIPANTES:

ANCORD Ney Castro Alves
ANCORD José David Martins Junior
ABRASCA Mauricio Botelho
ABRAPP Devanir Silva

ABVCAP Sidney Chameh

ANBIMA Alfredo Moraes

ANBIMA Euridson de Sa

APIMEC Lucy Souza
BM&FBOVESPA Bernard Appy
BM&FBOVESPA Régio Martins

CETIP Marcelo Fleury

CESA Celso Azzi

CNI Flavio Castelo Branco
FEBRABAN Wilson Antonio Salmeron Gutierrez
IBMEC Carlos Rocca

Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa

Por causa da alteragdo da data da reunido o Edemir Pinto, presidente da
BM&FBovespa, ndao pode comparecer e foi representado pelo Bernard Appy
que apos agradecer a presenga de todos passou a palavra ao Coordenador.

Apos a leitura e aprovagao da Ata da 39° Reuniao o Thomas comentou que o
prof. Rocca faria, a seguir, a apresentacao da ultima versdo da Agenda 2011,
incorporando as sugestdes apresentadas na ultima reunido.

Disse, ainda, que tinha participado em Brasilia de uma reunido na Secretaria
Executiva do Ministério da Fazenda com a CNF, ANBIMA e FEBRABAN, mas
que ja havia enviado e-mail a todos relatando o objetivo da reunido: criagéo do
Fundo de Liquidez para o mercado secundario de titulos da divida das
empresas.

Pediu, entdo, ao Prof. Rocca que apresentasse a agenda 2011.

Apds manifestagdo de diversos participantes do comité propondo algumas
alteragbes ao documento foi aprovada a nova versao (anexa) que sera enviada

331



ao Ministério da Fazenda solicitando uma reunido conjunta do Comité
Executivo com o Ministro da Fazenda e sua equipe.

Foi proposto que alem do Ministro da Fazenda fossem convidados também os
Ministros da Previdéncia, do Desenvolvimento e da Ciéncia e Tecnologia, para
reunides com o Comité Executivo para a apresentagao dos temas da Agenda
2011 relacionados com os respectivos ministérios.

Foi solicitado também o apoio das entidades do Comité para agendamento,
com a participagao do Ministro Palocci,de uma reunido com a presidente Dilma.

O Coordenador comentou a seguir , conforme consta da Ata da 39° reuniao,
que havia sido feita a alocacao dos diversos temas da Agenda 2011 a algumas
entidades mais afins com os respectivos temas para que elas ficassem como
“ancoras” para detalharem as ag¢odes propostas na Agenda constituindo Grupos
de Trabalho .Algumas alteragbes foram propostas pelos participantes na
relagcao das “ancoras”

Por sugestao dos participantes o Coordenador ficou de estender a todos o
convite para participarem dos respectivos GT’s.

Nada mais havendo a tratar foi encerada a reunido.
Atenciosamente,

Thomas Tosta de Sa

Coordenador

Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais

Rio de Janeiro, 07 de abril de 2011
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412 REUNIAO
ComITE EXECUTIVO DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

DATA: 13 de maio de 2011
HORARIO:  das 13h00 as 15h00
LOCAL: ABRAPP

LISTA DE PRESENGA
Ministério da Previdéncia Carlos Gabas
Convidado Raul Velloso
ANCORD José David Martins Janior
ABECIP Filipe Pontual
ABRASCA Alexandre Fischer
ABRAPP José de Souza Mendonga
ABRAPP Alvaro José Camassari de Gonzaga
ABRAPP Dilson Joaquim de Morais
ABRAPP Ricardo José Machado da Costa Esch
ABRAPP Reginaldo José Camilo
ABRAPP Paulo Leite Julido
ABRAPP Vitor Gongalves
ABRAPP André Bolonha Fiuza de Mello
ABRAPP Nélia Maria de Campos Pozzi
ABRAPP Luis Ricardo Marcondes Martins
ABRAPP Antonio Sérgio de Souza Guetter
ABRAPP Devanir Silva
ABVCAP Sidney Chameh
ACSP Marcel Domingos Solimeo
APIMEC Francisco D'Orto
BM&FBOVESPA Régio Martins
CETIP Marcelo Fleury.
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CNI Flavio Castelo Branco

FEBRABAN Antonio Carlos de Toledo Negrao.

FENASEG Nilton Molina

IBMEC Carlos Rocca

Coord.do PDMC Thomas Tosta de Sa

PDMC Jodo Leal Neto

PDMC Osvaldo do Nascimento

O presidente da ABRAPP, José de Souza Mendonga, iniciou a reunido agradecendo a
presenca de todos em especial do Secretario Executivo do Ministério da Previdéncia, e
passou a palavra ao Coordenador do Comité, Thomas Tosta de Sa, que depois de dizer que
tinha estado, junto com o Mendonga e o Secretario Gabas, no gabinete do Ministro José
Garibaldi formulando o convite para a reunido do Comité informou que o Ministro lhe
telefonara dizendo que seria representado na reunidao por seu Secretario devido a um
problema de agenda. Fez uma rapida apresentagao do Plano Diretor dizendo ao Secretario
que o caderno da reunido distribuido a todos continha alem da Agenda 2011 do Plano
Diretor, uma proposta de Um Novo Modelo Previdenciario para Novos Trabalhadores, alem
de um documento de todas as Confederagoes Empresariais contendo "Principios e
Recomendacgdes para um Novo Modelo Previdenciario", acrescentando que ambos os
documentos ja haviam sido entregues ao Ministério do governo Lula e que seria importante
discuti-los com o governo da presidente Dilma.

Pediu a seguir ao prof Rocca para apresentar o estudo do CEMEC sobre modelo de
financiamento dos investimentos na economia brasileira (ver anexo). Solicitou a seguir ao
Raul Velloso que apresentasse o impacto fiscal dos gastos da previdéncia e a necessidade
de se controla-los, tendo em vista as alteragdes demograficas da populagédo brasileira (ver
anexo).

O Secretario Gabas, apds pedir ao prof. Rocca alguns esclarecimentos sobre sua
apresentagdo, comentou as medidas que o Ministério da Previdéncia vem tomando para
corrigir distor¢des pontuais do sistema da previdéncia abordando a questao especifica dos
abusos existentes na questdo das pensoes. Falou do PL que se encontra no Congresso
para fazer essas corregdes. Disse que ndo é intencdo do governo fazer uma nova reforma
da previdéncia e que estavam concentrados na aprovagdo do PL que regulamenta a
previdéncia complementar do servidor publico Disse que reconhece a necessidade de
algumas mudangas para nao criar um problema maior para as futuras geragdes e se colocou
a disposi¢ao no ministério para discutir esses temas com as entidades do PDMC.

O coordenador também colocou a disposigéo do Ministério o apoio para aprovagéo dos PLs
citados pelo Secretario. Foi a seguir encerrada a reuniao.
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Atenciosamente.
Thomas Tosta de Sa
Coordenador
Comité Executivo do Plano
Diretor do Mercado de Capitais
3
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422 REUNIAO
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ComITE EXECUTIVO DO PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

DATA: 01 de agosto de 2011

HORARIO:  das 14h30 as 16h30

LOCAL: ANBIMA SP
ABRAPP Alvaro José Camassari de Gonzaga
ABRAPP Ivan Correa Filho
ACSP Ulisses Ruiz de Gamboa
ANBIMA Alfredo Moraes
APIMEC Francisco D Orto
CETIP Marcelo Fleury

Carlos Sequeira
CNI José Augusto Coelho
FEBRABAN Jayme Soares Alves Neto
FEBRABAN William Salasar
FENASEG Nilton Molina
IBMEC Raul Veloso
Coord.do PDMC Thomis Tosta de Sa
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O Alfredo Moraes, ap6s agradecer a presenca de todos solicitou ao Thomas Tosta de Sa
para dar inicio a reunido.

Apbs relatar as noticias que safram na imprensa sobre reunides dos sindicalistas com o
secretario Executivo do Planalto, Gilberto Carvalho, o coordenador disse que havia
contratado o Raul Velloso para preparar um documento sobre os temas que vinham sendo
discutidos:

1) Pensao por morte
2) Previdéncia Complementar do Servidor Publico
3) TFator Previdenciario
4) Desoneracio da Folha
Pediu ao Raul que fizesse a apresentacio do documento

Solicitou a seguir a0 José Augusto da CNI que comentasse as noticias recentes sobre a
nova politica industrial que trataria, entre outros temas, da desonera¢ao da folha.

O José Augusto informou que o setor empresarial havia sido surpreendido com o anuncio
da apresentagdo da nova politica industrial ( na terga-feira em Brasilia) ¢ que estaria
participando da reunido convocada pelo governo em que seria feita a apresentacio.

Comentou a seguir que a CNI participa de um grupo de trabalho no Ministério da Fazenda,
presidido pelo Ministro Mantega, de acompanhamento da competitividade (GAC) e do
Conselho Nacional da Previdéncia aonde poderfamos apresentar nossas sugestoes que
deveriam porem estar focadas nos 4 itens em discussao.

O Alfredo Moraes e o Molina comentaram também o documento apresentado sugerindo
que fosse mais resumido e que ndo se abordasse a proposta do “Novo Modelo
Previdenciario”.

A idéia seria preparar um documento que nos colocasse na mesa de negociacdo com os
principais interlocutores do governo:

1) Ministério da Fazenda
2) Ministério da Previdéncia
3) Palacio do Planalto

Ouvidos os demais participantes presentes e atendendo a sugestio de todos que
deverfamos ter um documento mais objetivo e curto o coordenador propos as seguintes
providéncias:
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1) Elaboracao de novo documento propondo a discussao dos 4 temas da pauta do
governo que sera novamente submetido ao Comité. Esclareceu ainda que as
iniciativas das entidades participantes do Comité Executivo de falar com o governo
nao deveriam ser inibidas. O novo documento sera encaminhado ao Comité até o
dia 08 de agosto.

2) O coordenador pediu o apoio das entidades para o agendamento das reuniGes
com o governo e disse que estaria em Brasilia nos dias 9 e 10 buscando esses
agendamentos.

3) A proposta do José Augusto de procurarmos algumas liderangas no congtresso
para abordarmos os temas previdenciarios foi aceita.

4) O Molina sugeriu contatar outras liderancas para ver a possibilidade de obtencio
de apoio.

5) Ficou também acordado que seria importante contatar as liderangas empresariais
apresentando nossa proposta de acdo junto ao governo.

6) O documento para o governo deveria enfatizar apoio as propostas em discussao,
sujeitas a aprimoramento, ¢ a uma defesa do Fator Previdenciario abordando o
aspecto da justica social implicito na sua formula em vez da interpretagio de um
redutor de beneficios.

7) Um documento mais completo sera apresentado aos empresarios.

A seguir foi encerrada a reunido.

Atenciosamente,

Thomis Tosta de Sa
Coordenador
Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais
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ComTe EXscuTivD DO PLANG DIRETOR 00 MERGADD OE CAPTTAIS

DATA:

HORARIO:  das 13h00 as 15h00

LOCAL: ANBIMA 5P

TANCORD. i
[ABRASCA
TABAASCA
[ABRAFPP
ABEAPP
[ACSF
[ANBIMA
TAFIMEG
[AFIMEC
TBMEFBOVESFA
S
[CESA
[FEBRABAN
[FEBRABAN
[FENASEG

Coord.do POMC

07 de aovembro de 2011

Aivaro José Camassari e Gonzaga

| Devant Siva ==

~ | Carlios Manteiro
" | Lucy Sousa

T Francisco D. Neto

~ | Celso Azzl

~José David Martins Janior
“Antonio Duarte Garvaing ge Castro

— ———

TRagio Marting

"Hubens Sardenberg
[Anionio Carios de Toledo Negrao
| Luiz Paregring. I
T Alfried Piager

Thomas Tosta de Sa

0 Alfredo Moraes, em nome da AMBIMA, agradeceu 8 presenda de iodos e padu 20

Thomas para conduzir & reuniio.

Feita a leitura e aprovada a ata da 42* Reunido foram apresentados o relatdrio financeiro do
gxgrcicio fiscal de 1/11/2010 a 31/10/2011 e o crgamento para & exarcicio de 1/11/2011 a

no2m2
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Apis esclarecimentos prestades pelo coordenador o8 dois documentos foram aprovados por
unanimidade.

Fol colocada em discuss&o, a seguir, a priorizagdo das agbes da agenda 2011 do POMC
que passard a sera Agenda 2012,

Primelramente o Celso Azz discorreu sobre PL 3401 sobre a Regulamentagio da
Desconsideracio da Personaiidade Juridica ressaitiando o trabalho feito no Congresso peio
CESA CHNI & CNF que contou com a participagho ativa do coordenador & do Leal,

O projeto aguarda a indicacio do relator na Comissdo de Constituiglo e Justica,

Fol ressaltada a necessidade de se fazer um trabalho junto ao Ministério da Justica
para facilitar a tramitagio no Congresse. O Celso mencionou a visita feita ao prof. Fabio
Uihoa Coalho & o contato inicial com o Senhor. Marivaldo no Ministéno da Justica.

O Ploger perguniou se |4 haviam sido feltos contatos com a FIESP sobre o PL. que @
considerado priofitdrio por ala, tendo o Celso esclarecido gue j& havia sido realizado um
evento na FIESP

Este PL foi considerado prioritdrio na Agenda.

A Lucy, da APIMEC, comeniou gue em reunido do CODIM algumas entidades propuseram
gue se fizesse um novo plano diretor, pois havia muios assunics do CODIM gue deveriam
estar no PDMC.

Sugeriu também gue se fizesse nowo corvite ao IBGC. IBRI e AMEC para voltarem a
participar do Comit.

O Alfredo Moraos esclareceu que a Agenda 2011 do PDMG foi objeto de ampla discussio
das entidacdes participantes ndo se justificands um nove POMC mas que ela ara dindmica
podendo acomodar novas proposias que fossem consideradas pelo Comité nfio apenas
priofitarias mas cportunas.

O Antonio Casiro comentou a Seguirseus comatos com a Bolsa sobre a questio da
tributacio de aghes e publicagao de balangos no DO.

Fol comentado pelo Alfredo que a BOLSA, ANBIMA.CETIP, ANCORD e FEBRABAN tem
discutido os temas tributérios da Agenda 2011 e foi sugerido fazer uma reuniae de trabalho
da coordenacdo com esse grupo.

O Rocea @ o Thomés deverlio programar essa reuniso.

Foi pedido a seguir que o Devanir da ABRAPP, falasse sobre a tramitagdo do PL 1992 que
trata da previdéncia complementar do sarvidor pdblico.

Dobs dos principais problemas sdo a constituigio de um ou trés fundos de previdéncia para
gada um dos trés poderes e & da gestac privada desses fundos.

3
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Sugeriu que se fizesse uma visitle ao Senador José Pimental e que postencrmants ele fosse
convidado para uma apresentagio no Comitd

Com relacio B0 Novo Modelo Pravidencidno e ao uso do FTGS foram considerados que
ndo eram politicaments oportunos, mas que deveriamos CoNCanirar nossos esforgos junto
ao Congressc e Execulvo para defendermos posighes j4 conquistadas como o fator
previdancidrio, nova legislacio sobre pensSes, a ndo comecdo pelo saliro minimo dos
beneficics maicres do que um saldro.

Foram também faitos esclarecimentos sobre 4 estrutura de acompanhamento da Estratégia
Nacional de Egucacdic Financeira, que [ se encontra em fase de implementaglo @ nag
precisa constar da Agenda. Foi sugerido convidar & Maria Helena & o Vasco da CWM para
fazeram uma apresentagio ao Comité.

Com relagiio ao programa de ampliacio do acesso de empresas ao mercado o Thomas
mencionou que fem conversado, em nome do IBMEC com a BOLSA e com o Cantidiang,
que preside a Comissdo de Listagem do Bovespa Mais, sobre a necessidade de mudangas
nesse segmento do mercado.

Fol propesto convidar o Cantidiano para uma reuniéo do Comité.
Decidiu-sa priofizar um conjunio de agdes previsia na Agenda 2011 considerando-se a

oportunidade de serem discutidas com o govemo e que denominaremos Agenda 2012
indicando-se as antidades ancoras para cada uma das agoes.

Depois de aprovada a Agenda de reunibes para 2012 fol encerrada a reuniso. .

Atenciosaments,

Thomss Tosta de Sa
Coordenador
Comité Executivo do Plano Direlor do Mercado de Capitais
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Estratégia Nacional de

Acesso ao Mercado de Capitais

Documento para discussdo

Instituto IBMEC

Rio de Janeiro, 21 de Outubro de 2013
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Sumario Executivo

1. Objetivo da Estratégia
A Estratégia Nacional de Acesso ao Mercado de Capitais s serd bem sucedida se
houver um grande trabalho para mobilizar as entidades do mercado de capitais para
COMUNICAR, INFORMAR, EDUCAR e CAPACITAR poupadores, investidores,
empreendedores, empresarios e distribuidores.
O apoio de reguladores, autor reguladores, prestadores de servigos e academia sera
fundamental para o sucesso da Estratégia.
A construcdo de Portais e a criagdo de Institutos/Nucleos Regionais serdo os
instrumentos para o atingimento desses objetivos.
Construgdo dos Portais
Os portais serdo construidos pelo Instituto IBMEC e disponibilizados para todos os
Institutos/Nucleos Regionais, buscando consolidar em um sé portal todas as informacgdes
disponiveis nos diversos portais, de entidades publicas ou privadas de interesse dos
participantes que buscam acessar os mercados financeiros e de capitais, com o objetivo de
poupar, investir, se financiar ou distribuir valores mobilidrios.
A informagdo sem educacdo e capacitagdo de seus usuarios ndo sera suficiente para atender
as necessidades dos participantes do mercado.
A criagdo dos Institutos/Nucleos Regionais tem por objetivo educar e capacitar os usudrios
para se utilizarem das informag&es disponiveis nos portais.
Os portais terdo também o objetivo de garantir a sustentabilidade financeira do IBMEC e dos

Institutos/Nucleos Regionais.

Serd importante a construgdo dos seguintes portais para orienta¢cdo dos
participantes do mercado:

Portal do Poupador - voltado para mostrar as alternativas de poupanga,
principalmente da previdencidria, disponiveis para os individuos.

Portal do Investidor - com indicagdo dos investimentos, retorno esperado e

grau de risco associado aos investimentos disponiveis.
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Portal do Empresario - para comparar os diversos custos de captagdo do
dinheiro em fungdo do instrumento utilizado.
Portal do Empreendedor - com indicacdo de todos os veiculos, publicos e
privados, disponiveis para apoiar os projetos inovadores dos empreendedores.
Portal do Distribuidor - para ampliagdo da rede de vendedores de produtos
do mercado de capitais.
Criacdo de Institutos/Nucleos Regionais
J4 tiveram inicio a construcgdo de Institutos de Mercado de Capitais de norte a sul do
pais:
o Instituto Mineiro de Mercado de Capitais (existente)
o Nucleo Cearense de Mercado de Capitais (existente)
o Instituto Pernambucano de Mercado de Capitais
o Instituto Bahiano de Mercado de Capitais
o Instituto Goiano de Mercado de Capitais
o Instituto de Mercado de Capitais de Brasilia
o Instituto Paranaense de Mercado de Capitais
o Instituto Catarinense de Mercado de Capitais
o Instituto Rio Grandense de Mercado de Capitais
o O Instituto Ibmec conduzird no Rio de Janeiro e no interior de S3o Paulo a
implantagdo da Estratégia Nacional com as entidades locais
Para viabilizar o atingimento dos objetivos da Estratégia Nacional o Ibmec terd que contar
com o patrocinio de entidades publicas e privadas.
Serdo objetivos desses Institutos promoverem o desenvolvimento econdmico e social desses
Estados, através do fortalecimento e do crescimento sustentivel do Mercado. O Instituto
objetiva estimular o aumento do numero de poupadores, investidores, empresas e
intermediarios no Estado, através da educacdo e capacitagdo de seus respectivos agentes,
principalmente no que diz respeito a estrutura, processos, exigéncias, interesses e

oportunidades relacionadas a esse mercado, compreendendo-se, dentre as suas atividades:
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b)
<)

d)

°)

2)

h)

Realizagdo de seminarios, palestras, cursos ¢ eventos educativos sobre as quatro
dimensdes necessarias para o sucesso da Estratégia Nacional de Acesso ao Mercado de
Capitais: poupar, investir, distribuir e se capitalizar;

Realizag@o de programas de capacitagdo e treinamentos executivos de alto nivel;
Realizagdo de reunides tematicas com empresarios e profissionais com atua¢do nos
setores de formacdo de poupanga, investimentos, captacdo de recursos ¢ venda de
produtos do Mercado de Capitais, objetivando uma maior troca de experiéncias entre seus
membros;

Realiza¢do de pesquisas de mercado que identifiquem empresas com perfil adequado e
interessadas em acessar o Mercado de Capitais, assim como o desenvolvimento de
estudos sobre temas especificos;

Desenvolvimento de programas de trabalho com o objetivo de disseminar o
conhecimento e a cultura da poupanga, mercado financeiro e de capitais, promovendo,
apoiando e/ou participando de programas, eventos, cursos, seminarios ¢ workshops que
levem aos investidores e a comunidade empresarial e aos executivos e conselheiros de
empresas, técnicas operacionais de mercado, assim como os conhecimentos especificos a
respeito das melhores praticas de governanga corporativa, transparéncia, equidade,
responsabilidade corporativa e sustentabilidade socio ambiental;

Desenvolver programas especificos de divulgagdo, estudos e treinamento a respeito de
Capital Semente, Venture Capital, Private Equity, [PO, Operagdes Estruturadas e outras
modalidades de capitalizacdo de empresas, como forma de levar o devido conhecimento e
técnicas que contribuam com eficiéncia e objetividade para o fortalecimento da

governanga e gestdo das respectivas empresas;

Elaborar plano de divulgacdo a respeito do mercado de capitais assim como das
atividades desenvolvidas, como forma eficiente de manter toda a comunidade atenta aos
temas referentes ao mercado financeiro, de poupanga bem como o de capitais;

Promover o desenvolvimento econdémico e social pelo fortalecimento e crescimento da
poupanga, mercado financeiro e de capitais;

Interagir com outras entidades de objetivos correlatos.
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2. ELEMENTOS PARA UMA ESTRATEGIA NACIONAL DE ACESSO AO
MERCADO DE CAPITAIS

2.1—INTRODUCAO - O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O instituto IBMEC, instituigdo independente e sem fins lucrativos, fundado em 1970, e
voltado para a pesquisa e desenvolvimento do mercado de capitais, vem buscando obter
contribuigdes de todas as entidades que se encontram igualmente preocupadas com o
crescimento do mercado de capitais como um instrumento do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil.

Ha uma forte correlagdo entre o estagio de desenvolvimento das nagdes e a contribui¢do
dos mercados financeiros e de capitais para o crescimento da economia.

No Brasil, o mercado financeiro em seu sentido restrito de mercado de intermediagao
bancédria ou de extensdo de crédito experimentou nos ultimos anos um significativo
crescimento.

A relagdo crédito/PIB evoluiu de pouco mais de 30% no inicio da década passada para
cerca de 50% em Junho de 2012.

E pouco quando confrontado com os mesmos niveis observados em outros paises
desenvolvidos como os Estados Unidos, cerca de 187% do PIB, do Reino Unido, cerca de
155%, do Canada, cerca de 153% ou da Franga, cerca de 103%.

Com relagdo ao mercado de capitais, muito embora ele tenha apresentado uma forte
evolucgdo desde 2002, quando do langamento do Plano Diretor de Mercado de Capitais
sua participagdo como financiador das empresas brasileiras continua muito restrito.

Os indicadores do mercado em 2002, quando comparados com 2007, pouco antes da
crise que vem abalando os mercados financeiros e as economias mundiais apresentaram

uma evolugdo significativa:
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Cap MErc - % PIB x Nr IPOs

BOVESPA - Vol Diario
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[/ Série2 —e&— Série1
Indicador 2002(1) 2007(2) 2008(3) 2009(4) 2010(5) 2011(6) 2012 (7)
Capitalizagdo de 29,7 93,1 45,4 72,1 67,9 55,4 54,8
Mercado
(%PIB)*
Volume didrio de 165,9 2170 2797,3 2430,3 3254,9 3423,9 3360,6
negécios  (USS
milhdes) **
Numero de IPOs 2 62 4 2 11 11 3
ok
Nimero de 2 8 8 14 12 10 4
Follow —on ***
indice Bovespa 11,3 63,9 37,5 68,6 69,3 56,8 57,5
Fluxo de - - -
Invest.Estrang.na 4235,4 24629,7 20944,3 5918 1701,0 1893,4
BOVESPA RS
milhGes ****
Fluxo de - -
Invest.EstrUSS 723,3 24613 10849,9 32097,2 244422 6244,5 2896

milhdes *****

Observagdes:

(1) até Julho de 2012

*mudou porque o PIB mudou; fonte BM&FBovespa

**fonte BM&F Bovespa

***fonte Anbima

****compra — venda de agGes fonte BM&F Bovespa

*¥*x** fonte Balango de pagamentos (A¢Oes de companhias brasileiras negociadas

pais, liquido)

no

351



Observe-se que mesmo em 2012, quando ainda vivemos a crise mundial, os indicadores de

mercado apresentaram uma evolugdo significativa em relagdo a 2002.

2.2 CONCENTRACAO DO MERCADO

O sucesso da realizagdo do Plano Diretor resultou, entretanto, em um processo de
concentragdo de operagbes ndo apenas em empresas de maior porte como também em
regides de maior poder econdmico.

Das 373 empresas listadas em Bolsa 85% delas encontram-se em 5 estados: Sdo Paulo
(44,5%), Rio de Janeiro (17,7%), Rio Grande do Sul (9,2%), Santa Catarina (6,9%), Minas
Gerais (6,9%).

Ao compararmos o nimero de empresas brasileiras listadas em bolsa com o de outros paises

emergentes verificamos que o acesso de empresas ao nosso mercado é infinitamente

inferior ao verificado em outros paises:

Nr Empresas Listadas p/Estado Nr Empresas Listadas
5122

2364

1817 1507

471 442 390 372

N
SP RJ RS SC MG Outros <

Por outro lado o volume das operagdes de abertura de capital (IPO) sdo significativamente

maiores até do que em paises desenvolvidos:
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399 Volume Emissdes

Mas o processo de concentragdo ndo se restringiu s as empresas.
Verificou-se igualmente uma concentracdo dos distribuidores e dos investidores nesses

mesmos estados.

2.3 A INDUSTRIA DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

A industria de fundos financiadores de micro, pequenas, médias e grandes empresas de
capital fechado, regulamentada pelas instrugdes 209 (Fundos Mutuos de Investimentos em
Empresas Emergentes — Venture Capital) e Instrugdo 391 (Fundos de Investimentos em
Participagdes — Private Equity), abrange hoje um pouco mais de 600 empresas investidas.
Para que se possa fazer uma comparagdo, essa mesma industria de fundos (Venture Capital
e Private Equity) nos Estados Unidos investiu em cerca de 30.000 empresas americanas de
capital fechado, nas décadas de 80 e 90, das quais cerca de 3.000 abriram o capital.

A fantastica contribuigdo dada por essa industria, que investiu entre outras na Microsoft,
Apple, Intel, Google, Ebay, etc., para o aumento da produtividade da economia americana e
geracdo de empregos nessas duas décadas é algo que, guardada as devidas proporgdes
podera ocorrer no Brasil nas préximas duas décadas.

Para esse segmento de empresas ja ocorre ha alguns anos um bom exemplo de parceria
publico privada entre as entidades privadas representativas desse mercado e as agéncias

governamentais.
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O BNDES, que sempre foi um parceiro do mercado de capitais e a FINEP tem realizado
licitagdes para a gestdo de fundos dessas categorias. O Sebrae tem também participado
dessas iniciativas.
A ABDI e APEX tem apoiado a Abvcap — Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital para atragdo de investidores estrangeiros para o setor.
O Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo langou o programa estratégico de software e
servigos de tecnologia da informagdo “Tl Maior” para estimular a criagdo de “Startups” nesse
setor, que terdo no Venture Capital um veiculo de desenvolvimento para as que desejarem
tornar-se as grandes empresas de amanha.
Ja temos no Brasil uma historia de sucesso de empresas que se beneficiaram da enorme
rede de incubadoras, aceleradoras, investidores anjo, gestoras de fundos de VC e PE,
programas de treinamento gerencial do Sebrae, aporte de recursos publico e privados, de
fundos de pensdo, BNDES, FINEP, Agéncias de Desenvolvimento Regionais, e de grandes
investidores dentre as quais destacamos:
v Totus

Lupatech

Kroton

GOL

Submarino

Natura

Abril Educagao

v

v

v

v

v

v

v" América Latina Logistica

v Voltec Solugdes Tecnoldgicas
v’ Senior Solution

v’ Diagnésticos da América
v" Qualicorp

v' Flores online

v’ Localiza

O desafio é grande. Ha muito a realizar.

Mas como dizia Winston Churchill durante a segunda guerra mundial: “Sé nos resta vencer”.
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2.4 ACOES e METAS PROPOSTAS

A construcdo dos portais e a criagdo dos nucleos regionais com metas definidas de

ampliagdo dos participantes sera a medida concreta do sucesso da Estratégia.

Adicionalmente ha um conjunto de agbes, abaixo Indicadas, que fizeram parte das
recomendacdes do Plano Diretor e que ndo foram implementadas e que também poderao

contribuir para o sucesso da Estratégia Nacional de Acesso ao Mercado de Capitais:

1- Regulamentacgdo da desconsideragdo da personalidade juridica
Apoiar a aprovagdo do Projeto de Lei 3.401 que trata da regulamentagdo da

desconsideragdo da personalidade juridica.

2- Tributagdo de agbes
Simplificar a tributagdo sobre ganhos de capital de pessoas fisicas na negociacdo de agdes e
criar mecanismos que estimulem o reinvestimento dos ganhos de capital, aproximando o
modelo de tributagdo de agSes do modelo de tributagdo de ganhos de capital na alienagao
de imoveis, inclusive através da elevagdo do limite de isen¢do para alienagdes de a¢des dos

atuais RS 20 mil para RS 35 mil.

3- Equalizagdo da tributagdo para investidores estrangeiros que investem em fundos
mutuos de investimento

Nova Lei equiparando o tratamento tributdrio do investidor estrangeiro que investe em

fundos mutuos de investimentos, registrados na CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios,

que apliquem seus recursos nos mesmos titulos e valores mobilidrios que ja sdo isentos de

ganhos de capital para o investidor estrangeiro que investe diretamente nesses titulos e

valores mobiliarios.

4- Tributagdo do investimento de longo prazo para FIPs e FIEEs

Edicdo de normativo estabelecendo aliquotas regressivas em fungdo de prazo
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Prazo entre o investimento e o resgate (ganho de capital)
Até 36m 362 60m 60 a 84m +de 8 m
FIP E
FICFIP 15% 10% 5% Isento
FIEE E FICFMIEE 10% 5% Isento Isento
FMIEE — Inovadora (e
FIC-FMIEE Inovadora) 5% Isento Isento Isento

5- Flexibilizagdo da obrigatoriedade da publica¢do de balangos no D.O.

Flexibilizagdo da obrigatoriedade da publicagdo dos balangos no D.O. pela alimentagdo dos dados de
balango 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 informagdo publica, garantindo transparéncia das atividades e resultados das
companhias; e 2) atua como um registro publico, indelével, das informagdes presentes no Balango
Social das companhias.

O caput do art. 289 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a ter a seguinte redagdo:

“Art. 289. As publicagdes ordenadas pela presente Lei serdo feitas em jornal de grande circulagdo
editado na localidade em que estd situada a sede da companhia, ou alternativamente, na praga de
negociagdo das agles da companhia, ou, ainda, na CENTRAL DE BALANCOS da Receita Federal

brasileira.”

6- Previdéncia
Durante a realizagdo do Férum da Previdéncia organizado pelo presidente Lula em 2007 as
entidades participantes do Comité Executivo do Plano Diretor do Mercado de Capitais
apresentaram uma proposta de um Novo Modelo Previdencidario para os Novos
Trabalhadores.
Na mesma ocasido as Confederagdes da Industria (CNI), do Comércio (CNC), da Agricultura

(CNA), do Transporte (CNT) e das InstituicGes Financeiras (CNF) entregaram ao Ministro da
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Previdéncia um documento “Principios e Recomendagdes para um Novo Modelo
Previdenciario”.

A retomada da discussdo desses documentos entre o Governo, representado pelos seus trés
poderes e o setor privado, tanto empresarial como dos trabalhadores, sera fundamental
para o equacionamento da solugdo da formagdo de poupanga de longo prazo e
investimentos no pais.

A criagdo pelo Governo Federal do fundo de previdéncia complementar para o servidor
publico foi um primeiro passo nessa diregdo.

Com um gasto, em 2011, de aproximadamente 12% do PIB com beneficios previdenciarios o
Brasil corre o risco de enfrentar os mesmos problemas dos paises europeus, findo o periodo
do bonus demografico.

7-FGTS

PL de alteragdo do FGTS para permitir a aplicagdo voluntaria pelo participante de parcela de

seu patrimonio na compra de agdes.

Outubro de 2013

IBMEC — Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais

357






—— Plano diretor do —

MERCADO DE
CAPITAIS

—— PARCERIA —
PUBLICO-PRIVADA

DE SUCESSO

Yy

instituto
IBMEC

DAY
&y
Merca





 
 
    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Range: all pages
     Trim: fix size 6.693 x 9.449 inches / 170.0 x 240.0 mm
     Shift: none
     Normalise (advanced option): 'original'
      

        
     -4
            
       D:20140212134118
       680.3150
       17x24
       Blank
       481.8898
          

     Tall
     1
     0
     No
     1343
     233
    
     QI2.9[QI 2.9/QHI 1.1]
     None
     Left
     0.0000
     -0.3543
            
                
         Both
         AllDoc
              

       CurrentAVDoc
          

     Uniform
     2.8346
     Left
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus3
     Quite Imposing Plus 3.0c
     Quite Imposing Plus 3
     1
      

        
     0
     358
     357
     358
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base



