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	OBSERVAÇÕES


	Houve exibição de imagens.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Marcelo Matos) - Boa tarde a todos!
Mais uma vez, quero pedir desculpas pelo atraso.


Esta audiência pública, da Comissão de Desenvolvimento Econômico, Indústria e Comércio, de iniciativa do Deputado Otavio Leite e Ângelo Agnolin, está sendo realizada em razão da aprovação do Requerimento nº 133, de 2013, e tem como objetivo discutir o Brasil+Competitivo, Programa de Aumento de Competitividade Empresarial e Melhoria no Acesso a Capital de Crescimento no âmbito do mercado de capitais brasileiro, matéria objeto do PL 6.558, de 2013.


Para dar início às apresentações, convido para sentar-se à mesa S.Sa. o Sr. Esteves Pedro Colnago Júnior, Diretor de Programas da Secretaria Executiva do Ministério da Fazenda; S.Sa. o Sr. Cássio Marques Rabello da Costa, Diretor de Projetos da Agência Brasileira de Desenvolvimento Industrial — ABDI, representando o Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior; S.Sa. o Sr. Renato Baldini Júnior, representante do Departamento Econômico do Banco Central do Brasil; S.Sa. o Sr. Antonio Carlos Berwanger, Gerente de Desenvolvimento de Normas da Comissão de Valores Mobiliários.


Gostaria de convidar o Deputado Otavio Leite para assumir a presidência e dar início à audiência pública.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Otavio Leite) - Eu gostaria de cumprimentar todos e todas por terem vindo a esta audiência pública, que julgo da maior relevância para o País.


Eu queria, em nome do Rodolfo Zabisk, abraçar todos os integrantes do movimento Brasil+Competitivo. É uma honra muito grande tê-los na Câmara dos Deputados. 

As autoridades que constituem esta Mesa foram estrategicamente convidadas para que pudessem, como diria em tempos de Copa do Mundo, dar o pontapé inicial da tramitação legislativa de uma proposta que, como se sabe, é produto de um esforço coletivo, e a construção coletiva de uma regra jurídica é o que há de mais legítimo e mais autêntico e, ao mesmo tempo, traz em si mais perspectiva de êxito, seja na tramitação, seja na sua execução. Portanto, para mim, Deputado Balhmann, que é um especialista na matéria desenvolvimento econômico brasileiro, que reunimos neste ambiente um conjunto de mentes absolutamente aptas a se pronunciarem sobre uma proposta que nos enseja uma caminhada sob o signo de muitas esperanças para o desenvolvimento econômico do País no viés da utilização do mercado de capitais como motoindutor da expansão da atividade econômica.


Queria abraçar o nosso Prefeito e ex-Deputado Alberto Mourão, aqui presente, também do Estado de São Paulo. Praia Grande? Acertei! Não conheço, mas acertei. Conheço muito de nome. Um dia irei lá. Cumprimento também o Deputado Carlos Alberto, um dos grandes Deputados desta Casa, especialista também nesta matéria.


Eu queria, portanto, trazer duas ou três informações básicas e, em seguida, passar a palavra aos nossos convidados para que depois possamos debater melhor a proposta.


Essencialmente, o que nós estamos discutindo é a ideia de destravar o mercado de capitais brasileiro. Não há saída, a meu juízo, modestamente falando, para um futuro mais igual, mais justo, mais próspero que não seja através de uma estrada que é pavimentada por dois ingredientes: educação de qualidade e desenvolvimento econômico. A junção desses dois fatores produz uma química que nos leva a um amanhã melhor. Então, qualquer expansão de atividade econômica que possa ser empreendida no nosso País, é óbvio, com todas as salvaguardas de sustentabilidade e de respeito às regras, etc., que se fazem necessárias, mas a tudo que for feito para impulsionar, para fortalecer PIB, para gerar emprego, para gerar renda, devemos dar um tratamento quase que suprapartidário.


Portanto, ao verificar que o número de empresas brasileiras listadas em bolsa é um número ridículo — permitam-me a palavra do leigo — em se tratando da sétima economia do mundo e ao cotejar com as minhas reflexões e estudos técnicos junto a colegas de que aquela substantiva proposta concebida pelo Brasil+Competitivo traduzia uma aspiração nova, eu não tive dúvida, apresentei como projeto de lei a matéria que está sob discussão hoje. É um projeto extremamente criativo, que não traz prejuízo para o Erário, traz perspectivas de desenvolvimento econômico e, portanto, de obtenção de dividendos para o Erário no futuro. Enfim, vai dar uma oxigenada geral em termos de possibilidade da expansão da atividade econômica, utilizando-se o mercado de capitais. 

Por que as 35 mil empresas brasileiras listadas ou tidas como empresas médias não podem acessar ou não têm conseguido acessar? Não que sejam proibidas, mas por que até agora nada? Então, é preciso dar uma remexida nisso aí, uma chacoalhada nesse assunto. Por que só temos uma bolsa de valores, se poderíamos ter mais? É certo que o pressuposto disso tudo é que uma instituição que tem o escopo de gerar produtividade, gerar emprego, vender produtos, ter mais‑valia, retroalimentar a atividade econômica, por que ela não pode se utilizar dos mecanismos do mercado de capitais? Afinal, para montar um negócio, ou você tem um dinheiro, ou você pede ao pai, a um amigo, ou vai a um banco, ou você vai a uma linha de financiamento “y” qualquer, em geral meio complicada. Por que não o mercado de capitais? Por que não uma pequena empresa ter acesso a mercado de capitais? Meu sonho era um dia ter no País uma espécie de bolsa de valores só para micro e pequenas empresas, por exemplo. E as médias empresas, que estão aí pululando para poder ter mais perspectivas para frente? Então, mais ou menos, esse é o signo que norteia a nossa preocupação. 


Então, eu queria, trazendo essas informações, agradecendo a presença de todos, sei que veio uma delegação importante, são mais de 180 adeptos desse movimento, orgânicos, gente preparada, gente vivida, gente experimentada. Enfim, eu queria agradecer, mais uma vez, sublinhando muito o Rodolfo por sua dedicação e em seu nome abraçando mais uma vez a todos.


Nós convidamos os respectivos titulares dos órgãos que aqui estão, mas eu não tenho a menor sombra de dúvida, mesmo sem conhecer um ou outro aqui, de que nós estamos diante de homens da maior qualidade do Estado brasileiro para nos ajudar a refletir sobre o tema.


Então, feitas essas ponderações preliminares, eu gostaria de inicialmente ouvir o Banco Central. O Dr. Renato poderia nos trazer uma abordagem. Cada um tem 10, 15 minutos para fazer uma reflexão sobre esse projeto, sobre o mercado.


Nós não estamos inventando a pólvora. É um tema recorrente. Sabemos que há também tratativas no âmbito do Executivo, mas o Legislativo não poderia fugir da responsabilidade de provocar um debate sobre esse tema, e nada melhor do que através de uma proposta de regra jurídica que pretende inovar o Brasil no sentido de que a nossa atividade econômica se expanda e o nosso PIB, que está aí meio magro, possa ser fortalecido, robustecido.


Muito obrigado.


Eu queria, Dr. Renato, passar-lhe a palavra. Peço a atenção de todos.


O SR. RENATO BALDINI JÚNIOR - Muito obrigado.


Exmo. Sr. Presidente da Comissão de Desenvolvimento Econômico, Indústria e Comércio, Deputado Ângelo Agnolin, Exmos. Srs. Vice-Presidentes desta Comissão, Deputados Marcelo Matos e Sueli Vidigal, Exmas. Sras. Deputadas e Srs. Deputados aqui presentes, Exmo. Deputado Otavio Leite, autor do requerimento que originou esta audiência, é uma grande honra comparecer a esta Casa e a esta Comissão.


Aqui compareço representando o Banco Central do Brasil. Vou discutir sobretudo o acesso ao capital de crescimento, talvez de uma forma mais ampla o acesso às principais fontes de recursos para a atividade empresarial. Nesse sentido, a minha fala vai ser um pouco mais genérica, um pouco mais ampla do que a dos colegas que vão falar em seguida.


São diversos os fatores que concorrem para a competitividade empresarial. Um fator fundamental é a disponibilidade de recursos para o financiamento dessas atividades. De forma geral, as empresas brasileiras hoje dispõem de acesso bastante favorável a fontes de recursos, que são amplas e diversificadas, como mostram as principais estatísticas relacionadas aos mercados financeiros.


A despeito das incertezas que têm sido verificadas nos mercados internacionais, sobretudo relacionadas à perspectiva de gradual redução dos estímulos monetários nas economias desenvolvidas, particularmente nos Estados Unidos, as empresas brasileiras não têm enfrentado restrições muito importantes ou maiores do que em outros momentos no acesso às principais fontes de recursos, seja nos cenários domésticos, seja nos mercados internacionais.


Quais são as fontes de recursos disponíveis às empresas? Além dos recursos próprios, as empresas contam, evidentemente, com captações externas, com o mercado de capitais e com o mercado de crédito bancário no País.


Para ilustrar um pouco a questão e o tema do qual estamos tratando, trago aqui alguns dados sobre o acesso das empresas a essas principais fontes de recursos e sua evolução nos últimos anos.


Considerando inicialmente a captação de recursos externos, as empresas brasileiras receberam, nos 10 primeiros meses de 2013, um investimento líquido de 9,8 bilhões de dólares em ações. A taxa de rolagem de empréstimo de títulos, referente apenas ao setor privado da economia, essa taxa que corresponde ao volume de desembolsos recebidos em relação às amortizações realizadas, tem-se mantido elevada, bastante elevada, o que indica claramente a inexistência de restrições ou dificuldades para o acesso das empresas brasileiras a recursos externos. Essa taxa de rolagem situou-se em 104% em outubro de 2013, o que significa que 100% das necessidades de renovação, de rolagem das dívidas dos empréstimos ou títulos puderam ser atendidas, com algum excesso inclusive. Esse patamar de 104% em outubro tem sido um pouco mais baixo em 2013 em razão de níveis muito mais altos observados nos anos anteriores, que foram de 512%, em 2011, e de 149%, em 2012.


Esses níveis elevados de rolagem observados nos 2 anos anteriores colocaram as empresas brasileiras em uma posição muito confortável de capitalização em moeda estrangeira, abrindo espaço para que novas captações possam ocorrer somente em condições muito favoráveis. Elas estão bem capitalizadas, não necessitam captar com grande urgência e podem, portanto, aguardar condições mais favoráveis para essa captação.


Além disso, em uma perspectiva mais ampla no que diz respeito à captação de recursos externos, é interessante observar que houve um aumento da representatividade dos investimentos diretos em detrimento do endividamento via empréstimos ou títulos. Essa evolução confere uma condição mais favorável para as empresas, que passam a contar com uma relação de parceria com seus investidores, em contrapartida à relação que antes existia entre devedores e credores.


Se olharmos mais para o mercado de capitais domésticos, as emissões primárias dos principais instrumentos, que são ações, debêntures e notas promissórias, atingiram 81,5 bilhões de reais entre janeiro e agosto de 2013 comparativamente a emissões de 69 bilhões em igual período de 2012.


Vale mencionar aqui que, com o intuito de facilitar o acesso a esses mercados, foi promulgada a Instrução CVM nº 476, em 2009, que regulamentou a emissão de valores mobiliários com esforços restritos de distribuição. Nesse tipo de formato, os custos das emissões são mais baixos, são menores, e os procedimentos envolvidos são mais simples. Essa emissão de debêntures com esforços restritos tem superado as emissões por oferta pública tradicional e alcançaram 68 bilhões de reais em 2012 e, já em 2013, nos 8 primeiros meses, 55 bilhões de reais.


Dentre outras iniciativas que têm sido propostas, podemos mencionar as debêntures em infraestrutura, que foram instituídas, em 2011, pela Lei nº 12.431. Ela contempla também a emissão de títulos destinados a investidores estrangeiros, e a emissão por esse instrumento, que, de forma geral, também se destina basicamente à implementação de projetos em algumas áreas consideradas prioritárias, já superou 10 bilhões de reais, segundo dados recentes.


Outros instrumentos que são mais voltados ao sistema financeiro, às instituições financeiras, como as redes financeiras que foram criadas em 2010, as letras de crédito do agronegócio e as letras de crédito imobiliárias, têm apresentado também um crescimento muito rápido. Embora destinadas às instituições financeiras, como eu disse, elas contribuem para o alongamento de prazos das captações dessas instituições, e, em consequência, isso favorece a ampliação da oferta de crédito com prazos mais longos. É uma necessidade que nós temos. O saldo conjunto desses três instrumentos, apenas para ilustrar, era inferior a 30 bilhões de reais no início de 2010 e já alcança algo próximo a 350 bilhões de reais, dados de outubro deste ano.


Além do acesso a recursos externos e ao mercado de capitais, as empresas contam também com o crédito bancário, que ainda é a principal fonte de financiamento para as empresas brasileiras, sobretudo as micro, pequenas e médias. Os dados mais recentes mostram que o saldo de crédito total do sistema financeiro nacional para as empresas do setor privado, em outubro, deve superar 1,2 trilhão de reais. Isso representa uma expansão de cerca de 13% nos últimos 12 meses. Esse crescimento — é importante notar — se sobrepõe a expansões muito fortes dos anos anteriores, que atingiram 18,3%, em 2010, 18,7%, em 2011, e 13,8%, em 2012. Ou seja, esse crescimento ocorre sobre bases cada vez mais expressivas.


O desenvolvimento do mercado de crédito, em particular nos últimos 10 anos, foi muito significativo, como atesta a evolução da relação crédito-PIB, que subiu de 23,6% para 55% ao longo dos últimos 10 anos. Ou seja, a participação do crédito na economia dobrou ao longo desse período.


Vale destacar também a expansão do crédito imobiliário, que nesses 10 anos aumentou sua participação no PIB de 1,5% para 8%, contribuindo não apenas para os níveis de atividade econômica no setor da habitação como também para a redução gradual do déficit habitacional.


Tais percentuais do total de crédito ou do crédito imobiliário relativamente ao PIB são ainda reduzidos quando comparamos com outras economias, e isso é uma indicação firme de que o potencial de crescimento que existe para os próximos anos é bastante significativo.


É importante observar também que essa evolução tem ocorrido em situações sustentáveis, com baixos índices de inadimplência e com taxas de juros que apresentam uma tendência histórica declinante, apesar da elevação que tem sido observada nos últimos meses.


Além disso, nos últimos 2 anos as contratações de crédito têm-se concentrado em modalidades de baixo risco, com taxas de juros mais baixas, em consequência, e prazos mais longos, como é o caso do capital de giro, com prazo acima de 1 ano, e dos financiamentos de investimentos com recursos do BNDES.
No que diz respeito às pessoas físicas, também tem havido uma concentração em créditos imobiliários e créditos consignados, e uma consequência positiva dessa evolução é a redução que se tem observado nos indicadores de comprometimento de renda das famílias com operações de crédito.


De uma forma geral, há que se destacar que o acesso a diferentes fontes de recursos pôde ser ampliado ao longo dos últimos anos graças, entre outras causas, a importantes avanços institucionais na nossa economia. Talvez o principal deles tenha sido a consolidação da estabilidade macroeconômica, que possibilitou uma significativa redução das incertezas e tem favorecido a tomada de decisões referentes a investimentos e consumo por parte das empresas e das famílias.


O crescimento econômico mais expressivo resultou em uma forte redução do desemprego. Paralelamente, há um incremento na formalização dos empregos e há ganhos reais de renda para a população. Essas condições possibilitaram a expansão da demanda doméstica, o que favoreceu a superação dos efeitos iniciais da crise internacional que abalou as principais economias desenvolvidas e em desenvolvimento. E vale dizer também que a estabilidade macroeconômica tem contribuído para a contínua redução das principais taxas de juros na economia brasileira.


Aqui estão mais alguns exemplos de avanços institucionais que a gente pode citar: a Lei de Falências, o instituto da alienação fiduciária, que impulsionou os financiamentos de veículos e imobiliários, e o próprio crédito consignado, que estendeu o acesso ao crédito a importantes parcelas da população. Pode-se destacar, ainda, o desenvolvimento e a ampliação do sistema de informações de crédito do Banco Central, que juntamente com o cadastro positivo tem permitido — e permitirá ainda mais — que as instituições financeiras conheçam melhor os proponentes das operações de crédito e que isso possibilite a concessão de empréstimos a custos mais baixos, favorecendo os bons pagadores, inclusive aqueles que são recém-ingressados no mercado de crédito.


Portanto, são favoráveis as condições de acesso às principais fontes de recursos para a atividade empresarial, e algumas ações têm sido tomadas com o objetivo de ampliar e facilitar ainda mais esse acesso.


É isso. Muito obrigado.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Otavio Leite) - Muito obrigado, Dr. Renato.


Eu passo a palavra ao Dr. Cassio da Costa, do Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior.


O SR. CASSIO MARX RABELLO DA COSTA - Eu queria, antes de mais nada, cumprimentar o Deputado Otavio Leite e, em seu nome, todos os demais Deputados aqui presentes. Queria também cumprimentar todos os presentes e agradecer pela presença. Espero que a minha exposição aqui seja útil para cada um dos senhores e senhoras.


Eu represento aqui o Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior e trabalho na Agência Brasileira de Desenvolvimento Industrial, que é ligada ao MDIC. O que eu gostaria de compartilhar com vocês, em primeiro lugar, é justamente a satisfação de estar aqui e poder apresentar uma percepção de que nós estamos em torno ou diante de um consenso muito importante para a sociedade brasileira. Este consenso é o desenvolvimento da nossa economia. E aqui nós vamos tratar de um dos caminhos que o País, em nosso entendimento, deve trilhar na direção do desenvolvimento econômico.


Eu vou fazer uma apresentação, pretendo ser bastante breve, até por conta do horário e para que haja tempo disponível para eventuais debates e trocas de informações.


(Segue-se exibição de imagens.)

A ABDI, juntamente com o BNDES, a CVM, o Ministério da Fazenda, a Bolsa de Valores e a FINEP, ingressou num trabalho chamado Comitê Ofertas Menores. O propósito desse trabalho é justamente criar um mercado relevante de financiamento para pequenas e médias empresas, por intermédio de ações.


Antes de mais nada, eu gostaria de compartilhar com vocês uma informação, uma abordagem que nos ajuda a inserir o tema que vamos tratar aqui: as modalidades de financiamento no Brasil.


Tradicionalmente, nós temos uma segmentação do financiamento na forma de crédito, na forma de participação e na forma de recursos não reembolsáveis. Cada uma dessas modalidades passa por um conjunto de características, garantias colaterais, encargos para o tomador da operação do financiamento, taxas exigidas de retorno, intervenção do gestor na gestão da empresa ou no tomador do crédito e a saída do investimento ou do financiamento realizado.


Aqui, então, nós temos uma visão panorâmica de como cada uma dessas modalidades se comporta em relação aos atributos colocados ali.


E aqui nós vamos tratar mais especificamente da área de participação que mundialmente é conhecida como equity.


Nessa modalidade de financiamento, as garantias colaterais não existem, o investidor aposta na empresa. Você compra a ação de uma empresa e não exige colateralmente à operação de compra da ação uma garantia, que numa operação de crédito, por exemplo, vem acompanhada de garantias reais, imóveis, bens, avais e fianças.


Quanto aos encargos para o tomador, não há uma predefinição de qual é o encargo que o tomador do crédito vai pagar. Esses encargos se dão na forma de quê? De participação nos resultados da empresa, diferentemente de uma operação de crédito em que os encargos são previamente estabelecidos.


As taxas de retorno exigidas, nas operações de participação, normalmente são mais altas, porque o risco está no próprio empreendimento. Normalmente, são mais elevadas e elas estão contidas num plano de negócio que o empreendedor apresenta aos seus acionistas.

Intervenção do investidor na gestão do tomador do crédito ou do financiamento. No caso de uma operação de crédito, o banco vai lá, empresta o dinheiro para o tomador e, daí a um tempo, recebe as suas parcelas de volta e não intervém na gestão dessa empresa. No caso de uma operação de participação, o investidor participa da gestão da empresa, na forma dos seus conselhos de administração, na forma dos seus conselhos fiscais, etc.


E, por fim, a saída do investimento. No caso de uma operação de crédito, ela se dá ao final da operação, e, no caso de uma operação em participação, ela se dá, em média, em 7 anos, em se tratando de fundos de investimentos em participações.


A terceira coluna trata de recursos não reembolsáveis. Eu não vou me delongar nela, mas basicamente são os recursos que, antigamente, se chamavam de fundo perdido. Eles têm, naturalmente, o objeto de solução de problemas sociais, ambientais e pré-competitivos. Via de regra, esses recursos vêm do Governo ou de instituições sem fins lucrativos. 

Esta é a escada de que nós vamos tratar. E aqui vamos tratar exatamente desse tema.


A linha de progressão da capitalização por participação acionária se dá desde o chamado seed capital, ou seed money, que é o capital semente que entra na empresa que está iniciando as suas atividades — eu peço desculpas pela utilização de termos em inglês, mas felizmente ou infelizmente a literatura, efetivamente, vem permeada por uma terminologia em inglês.


Nos estágios seguintes, nós temos empresas que já estão em fase operacional. É o estágio chamado venture capital. Em terceiro lugar, nós temos um estágio em que as empresas estão mais maduras, normalmente querem mudar o seu sistema de gestão, empresas familiares que estão estabelecidas; é o chamado estágio do private equity. E o último estágio é o chamado public equity ou mercado público de ações. E é justamente disso que nós vamos falar aqui, porque nós queremos que as empresas prossigam nessa trajetória virtuosa.


Há alguns exemplos. No Brasil, são poucos. Mas, nos Estados Unidos, para citar um exemplo, este é o caminho virtuoso das empresas. É nisso que nós estamos investindo há 7 anos. Eu, pessoalmente, trabalho num projeto, Deputado, na Agência Brasileira de Desenvolvimento, no sentido da promoção do chamado capital empreendedor. Quero registrar também que nós estamos participando aqui com a Comissão de Estudos Estratégicos ligada à Presidência da Câmara — não é isso, Consultor Marcos Pineschi, que está presente aqui? — trabalhando exatamente no desenvolvimento desse fluxo. 

Nós, então, falando de IPO, estamos trabalhando num processo que envolve a democratização do acesso de capital para as pequenas e médias empresas, geração de emprego, geração de renda e estímulo ao crescimento do Brasil. Acredito que, efetivamente, nós todos estamos envolvidos com esse propósito. Ninguém pode ser contra isso que está colocado aqui.


Exemplo de outros países que foram visitados com esse propósito de ver o que eles estão fazendo, o que nós deveríamos fazer aqui, o que podemos aprender e erros a serem evitados. 

Na Austrália, no período de 2010 a 2012, foram 268 IPOs. Eles têm este número de empresas: 2.056 empresas listadas.


Aqui, um exemplo do Reino Unido: 231 IPOs e uma captação de 47 bilhões; eles têm 2.414 empresas listadas. O mercado londrino é dividido em mercado principal, representado pela London Stock Exchange, e pelo mercado de acesso, que é o Alternative Investment Marketing. O primeiro é ligado a empresas de maior porte e o segundo a empresas de menor porte.


O Canadá também apresenta números muito importantes. Diga-se de passagem, aqui nós temos o mercado de acesso do Canadá, que é o chamado Toronto Stock Exchange Venture, em que empresas de mineração brasileiras estão buscando se listar. Isso, naturalmente, é uma coisa indesejável para nós brasileiros. Nós queremos que as empresas brasileiras se listem no mercado brasileiro.


Nesse mesmo período, o Brasil fez 25 IPOs, com a captação de 12 bilhões de dólares e um ticket médio — este aqui, já adiantando, é o nosso problema a ser atacado — muito elevado, 490 milhões. Nós estivemos no Canadá, para citar um exemplo, e a IPO é em torno de 2 milhões de dólares canadenses, que é mais ou menos ao par com o dólar americano. Então, a experiência internacional demonstra que o Brasil tem muito a avançar nesse cenário.


Aqui um exemplo do que nós podemos fazer. Qual é o potencial brasileiro? A BOVESPA já tem uma garimpagem de 200 empresas com potencial para abrir o seu capital no curto prazo. Se olharmos para a distribuição das empresas em termos de porte — grandes, médias e pequenas —, temos 3 mil empresas grandes no Brasil. E, para citar um exemplo, nós temos listadas na Bolsa 450 empresas. Então, olhando apenas para empresas grandes, o potencial já está dado ali. Em segundo lugar, 15 mil empresas de porte médio. E, por fim, 3 milhões de empresas de porte pequeno. 

Aqui está a distribuição. Essa carteira de 200 empresas da Bolsa está bem distribuída, em termos de ramo econômico. É bem o retrato da economia brasileira.


No trabalho comentado, Comitê de Ofertas Menores, composto por esses agentes de que falei, o objetivo é criar novas fontes de financiamento para pequenas e médias empresas inovadoras, através de mercado de capital brasileiro.


Aqui estão algumas impressões. 

Replicar o sucesso atingido no novo mercado, que foram regras de governança estabelecidas para determinadas empresas abertas e seguidas com muito sucesso. Este é um exemplo de uma empresa que captou 150 milhões no seu IPO e aumentou em 337% a receita e em mais de 100% o número de empregados. É uma informação pública. Essa empresa é a Le Lis Blanc. Vocês sabem que uma mulher, com cartão de crédito e uma loja de grife, é uma receita de sucesso total para as vendas, não é mesmo? Sabemos disso, não é, Deputado?


Alinhar esforços entre o Governo, o setor produtivo e o mercado de capitais. É o que estamos fazendo. Se olharmos para esta mesa, nós vamos ver aqui eu, representando o Ministério de Desenvolvimento, Indústria e Comércio, duas agências reguladoras — a agência reguladora do mercado de capitais, CVM, e a agência reguladora do sistema financeiro, o Banco Central — e o Ministério da Fazenda. Isso tem transbordado para o setor privado, e essa conjunção de atores é fundamental para o sucesso do que estamos propondo.


Bom, aqui, mais uma argumentação. Vamos saltar esta parte, a apresentação vai ficar disponível, para não tomar nosso tempo. 

Aqui, a composição dos participantes do setor público, privado, operadores de mercado, gente do ramo, que conhece, por assim dizer. E há uma coisa fundamental: nós precisamos qualificar. Para fazer um programa de desenvolvimento do acesso das pequenas e médias empresas ao mercado de capitais, precisamos qualificar essas empresas. É qualquer uma? Empresa grande vale? Empresa pequena? Qual é o porte dela? Então, aqui há um conceito fundamental, que foi o ponto de partida, Deputado Otavio, para a concepção do projeto, que é justamente a qualificação dessa empresa. Ela tem uma qualificação em termos de tamanho. O que é importante não são os números. O importante é o conceito. Nós temos que qualificá-la, do ponto de vista do tamanho. 

E a oferta? Nós queremos que entre dinheiro novo dentro da empresa. É por isso que a oferta tem que ser majoritariamente primária: entrada de dinheiro novo na empresa. Não dá para a pessoa, simplesmente, receber o dinheiro, sair da empresa, e considerarmos uma operação boa. Não é isso. Nós queremos e acreditamos que o sucesso estará justamente na entrada de recurso novo, de financiamento dessa empresa.


Algumas regras de governança corporativa, que são inerentes ao processo de abertura de capital. E, aqui, um último ponto que é extensivo às empresas já listadas. Por que isso? Porque nós precisamos que esse mercado tenha liquidez.


Imaginem os senhores se forem ofertadas ações de uma empresa pequena, desconhecida, uma empresa chamada Blue Chip, para cada um de nós. A nossa tendência é comprar em empresa de maior porte, de maior histórico, etc. Esse é um mercado diferente, é um mercado que reconhecemos ser de maior risco para o investidor.


Vou concluir com este slide. Nós estamos falando de um conjunto de mecanismos, de atores que precisam trabalhar de forma coordenada — investidores, empresas e intermediários. Nós listamos, portanto, nesse Comitê, 12 medidas voltadas às empresas e investidor intermediário. 

Para a empresa, a simplificação e a redução do custo da oferta, e a redução do custo de manutenção da condição de empresa aberta. E eu quero dizer o seguinte, até para desmistificar algumas literaturas, principalmente por virem do exterior. Falam assim: “Olha, o recurso do capital de terceiros é barato”. Não é barato, não. O recurso é caro. Fazer a abertura de capital de uma empresa é caro aqui e em qualquer parte do mundo. Então, precisamos tratar dessa questão do custo para a empresa ao abrir seu capital.


Desenvolver um programa de capacitação para empresários. A ABDI contratou a Fundação Dom Cabral para desenvolver um programa para o empresário, que é, com o perdão da brincadeira, tudo o que o empresário gostaria de saber para abrir o capital e tinha vergonha de perguntar. Então, esse curso vai se desdobrar em oficinas que serão levadas aos empresários para que eles entendam como fazer esse processo.

Finalmente, esse programa tem que ser aplicado. Em relação aos investidores, aqui estão matérias de competência especialmente da CVM: a criação dos chamados veículos de investimento. Eu preciso, para colocar o dinheiro na empresa em que eu acredito, ir diretamente a essa empresa, mas eu posso fazer isso através de fundos de investimento em ação fechados, abertos ou fundos de investimento em participações.


Este aqui também é um ajuste que está sendo proposto. Não é matéria de lei, é infralegal — PGBL e VGBL —, e isenção de Imposto de Renda para investidores que adquirirem ações de empresas elegíveis. Essas empresas elegíveis, então, seriam objeto de desoneração do ganho de capital aos investidores que se propuserem a investir nessas empresas.


Por fim, em relação aos intermediários, nós sabemos, o diagnóstico foi claro nesse ponto, que há necessidade de se desenvolver intermediários. Por exemplo, um banco de investimento que tem um ticket, uma operação de IPO de 500 milhões de reais, e outro que tem de 50 milhões de reais, óbvio, a tendência é que o banco de investimento olhe com mais carinho, com mais atenção e com mais foco em operações maiores. Isso também é um problema. Nós precisamos trabalhar para que o intermediário tenha interesse por ofertas menores.


É basicamente isso. Eu vou ficar à disposição. 

Deputado, mais uma vez, muito obrigado, e devolvo a palavra para o senhor. Obrigado.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Otavio Leite) - Muito obrigado, Dr. Cassio. É importante o conjunto de informações trazidas sobre o grupo técnico em curso. Evidentemente, podemos perceber que se aproxima do espírito da nossa discussão do projeto.


Em seguida, portanto, eu peço ao Dr. Antonio Carlos que faça uso da palavra, representando a CVM.


Aliás, Deputados, há um grupo da CVM junto com o SUSEP lutando aqui para obter algum benefício, uma classificação de carreira de estado ou alguma coisa assim. Foi visto com bons olhos pelos Deputados, mas tem a história da pauta‑bomba. 

Por favor, Dr. Antonio.


O SR. ANTONIO CARLOS BERWANGER - Boa tarde a todos!

Exmos. Deputados, Deputado Otavio Leite, a quem cumprimento pelas iniciativas, pela parceria e confiança na CVM.


Estamos tendo diversas interações em fóruns que tratam do financiamento por meio do mercado de capitais. É necessário dizer que a CVM saúda essa iniciativa e toda iniciativa para fomentar a atividade empresarial das pequenas e médias empresas, bem como seu financiamento por meio do mercado de capitais.


Eu acho que minha exposição aqui veio a calhar neste momento, porque pega o gancho da exposição do Cassio sobre os esforços do Grupo de Trabalho de Ofertas Menores, o Comitê Técnico que foi formado por essas entidades. Vou falar um pouquinho das iniciativas que já estão ocorrendo internamente na CVM.


A impressão que tivemos do trabalho deste Comitê Técnico é que realmente é extremamente importante para o mercado de valores mobiliários e para o desenvolvimento econômico a melhora de um ambiente de negócios no País.

As propostas apresentadas pelo Comitê à CVM geram alterações em diversas regulamentações atualmente em vigor. Há uma proposta de criação de fundos de investimento com estrutura mais adequada a investimentos em companhias de menor porte e menor liquidez. Isso implica alterações em dispositivos da Instrução nº 409, que é a Lei Geral dos Fundos da CVM, e a Instrução nº 391, que trata dos fundos de investimento em participações, os fundos de private equity.

Proposta de redução de custos das ofertas públicas de valores mobiliários. Implica alterações em dispositivos da Instrução nº 400, que é a Regra Geral de Ofertas Públicas na CVM.


Propostas para que empresas de pequeno e médio porte possam ser autorizadas a distribuir ações em ofertas públicas com esforços restritos. São alterações em dispositivos da Instrução CVM nº 476, já mencionada pelo nosso colega do Banco Central.


Proposta de simplificações regulatórias para empresas de pequeno e médio porte, que trata exatamente desses custos de manutenção da vida da companhia, uma vez que ela já abriu capital. Isso implica alterações em dispositivos da Instrução CVM nº 480.


Vale destacar que esse grupo de trabalho propôs um incentivo fiscal para que investidores adquiram diretamente, ou por meio de fundos de investimento, essas ações e tenham ações que cumpram certos requisitos de governança corporativa. Esse benefício consiste na isenção do Imposto de Renda sobre eventual ganho de capital.


Hoje, a CVM está editando a Instrução nº 540, que reflete parcialmente o primeiro desses pontos e permite que fundos de investimento em participações — FIPs possam investir até 35% do seu patrimônio em companhias sem possuir efetiva influência na sua administração, o que é uma regra geral para esse tipo de veículo de investimento, desde que tais empresas estejam listadas em segmentos de listagem que cumpram com certos requisitos de governança corporativa. Essa é uma primeira medida para aumentar os investidores aptos a adquirir papéis de empresas de menor porte.


A CVM também pretende editar em breve a segunda audiência pública envolvendo essas alterações normativas, eliminando da Instrução nº 400 (Regra Geral das Ofertas Públicas) custos com publicação de anúncios em jornais e de emissão de prospectos.


As discussões internas na autarquia também vêm evoluindo bastante no que se refere à criação de um Fundo de Ações - Mercado de Acesso, que fará jus ao benefício fiscal, se a proposta de benefício fiscal para os investidores for aceita, e contará com prazos de resgates mais alongados para fazer frente às necessidades de liquidez de um investimento em companhias listadas em segmentos de negociação de valores mobiliários voltados ao mercado de acesso. Espera-se uma audiência pública sobre esse tema ainda em 2013.


A CVM entende que as iniciativas do Comitê Técnico de Ofertas Menores e do Programa Brasil+Competitivo se assemelham em muitos aspectos, tendo como principal diferença a previsão de concessão aos emissores da possibilidade de dedução dos valores gastos para preparação e realização da oferta pública inicial do cálculo do Imposto de Renda.


O diagnóstico realizado pelo grupo de trabalho não indicou que o custo da oferta ou da manutenção de uma companhia aberta era um obstáculo tão relevante à entrada de companhias no mercado. 


Além disso, no nosso entendimento, o benefício tributário, tal como proposto pelo projeto, traz incentivos inadequados a emissores e instituições intermediárias. Isso decorre da inexistência de mecanismos que assegurem um alinhamento de interesses entre intermediários, antigos acionistas e novos acionistas.


A entrada de um emissor no mercado de valores mobiliários requer reflexão e adaptações, porque impõe a tal emissor um regime rigoroso de transparência e necessárias alterações de sua governança corporativa, que devem vigorar enquanto a empresa permanecer no mercado.


Assim, a CVM teme que, no caso dos emissores, a análise acerca da viabilidade da companhia para operação e manutenção da abertura de capital seja mascarada pelo benefício. Em última instância, a companhia poderia pagar por consultores que lhe auxiliassem a estar no mercado enquanto o benefício durasse, sem fazer as mudanças estruturais que o regime legal exige. Logo, a entrada no mercado de ações se daria independentemente da viabilidade da companhia.


No caso dos intermediários, o benefício não gera incentivo para que o emissor negocie redução no preço com intermediários por seus serviços e para o surgimento de instituições especializadas e estruturadas para atender esse nicho de mercado, algo que foi verificado nos mercados visitados pelo grupo de trabalho. Em última instância, o intermediário poderia cobrar exatamente a mesma coisa de um emissor pequeno do que cobra em operação bem maior, isso porque toda a despesa estaria sendo compensada por um crédito adicional a ser abatido do Imposto de Renda do emissor.


Essa estrutura, sem algum mecanismo de alinhamento de interesses, como, por exemplo, o pagamento de parte de honorários com ações restritas, como ocorre em outros países, poderia gerar o incentivo para que companhias não aptas ao mercado de valores mobiliários fossem trazidas ao mercado, porque a remuneração por essas operações estaria garantida pela renúncia fiscal.


Assim, a CVM acredita que o foco dos incentivos tributários deva se dar do lado dos investidores, os demandantes das ações. Nesse sentido, a autarquia verificou que nos últimos anos foi frequente o número de companhias que pedem o registro na CVM, pagam as taxas e os serviços das instituições intermediárias, escritores de advocacia e auditores independentes, mas nos últimos momentos não realizam a oferta por causa de falta de demanda adequada para os seus papéis. Em 2013, 40% das companhias que pediram registro na autarquia e, portanto, incorreram em todos os custos de preparação, desistiram da realização do IPO porque não conseguiram colocar seus papéis por um valor que entendessem adequado. Isso decorre, e muito, do fato de haver uma demanda limitada por essas ações, ou seja, poucos investidores interessados nessas companhias.


Portanto, a autarquia não crê que esteja nos benefícios fiscais para a companhia a resposta para a pouca oferta de ações de companhias de menor porte no mercado brasileiro.


A CVM gostaria de abordar dois outros pontos do projeto de lei. O primeiro deles se refere ao art. 7º do projeto de lei. A CVM acha que essa previsão legal é desnecessária. Conforme relatado, a CVM pretende realizar uma audiência pública, num curto prazo, para instituir um fundo destinado ao investimento em companhias listadas no mercado de acesso.


A autarquia não vê motivos para a instituição desse fundo proposto no PL, e para que mereça uma previsão legal, diferenciando-o dos demais fundos de investimento regulamentados pela CVM.


Além de possuir competência legal, instituída pela Lei nº 6385, de 1976, para regulamentar os fundos de investimento, a CVM entende que a proposta que está sendo analisada dentro da autarquia aproveita o arcabouço regulatório existente com pequenas flexibilizações e tem maiores chances de resultar num verdadeiro mecanismo de desenvolvimento deste mercado, isso porque a indústria de fundo já está adaptada à estrutura existente e, sendo aceita a proposta de incentivo fiscal ao investidor, tais fundos contariam com tal incentivo.


Por fim, na mesma linha do assunto anterior, a CVM gostaria de se manifestar sobre a desnecessidade do art. 8º do PL, pelo fato de o assunto ali tratado já estar plenamente abrangido pelas normas regulamentares hoje em vigor. Hoje, qualquer entidade administradora de mercados regulamentados, registrada pela CVM, pode criar uma listagem específica voltada para companhias que se deseja alcançar nesse PL. As regras para constituição, organização, funcionamento e extinção das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e mercados de balcão organizado já estão previstas na Instrução CVM nº 461, de 2007, e qualquer sociedade pode solicitar registro na CVM para exercer essas atividades, respeitadas as exigências e regras da instrução.


Adicionalmente, o serviço de registro, central depositária, custódia e escrituração não se confundem com a negociação dos valores mobiliários, podendo ser executados por quaisquer participantes registrados para esses fins na CVM. 
Vale dizer que a CVM está concluindo uma audiência pública que reformou a regulamentação desses participantes, revogando a antiga Instrução nº 89, de 1988. 


A cadeia de pós-trading, contraparte central e câmaras de compensação também já possui regulamentação consolidada por parte do Banco Central do Brasil e tampouco se confunde com as listagens diferenciadas para as ações das pequenas e médias empresas. 


Por fim, a CVM não entende adequada a nomenclatura “sociedades integradoras do mercado financeiro”. Tal proposição não está alinhada com os termos utilizados no mercado e consolidados pela Instrução nº 461, de 2007. 


São esses os comentários por ora.


Fico à disposição para perguntas.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Otavio Leite) - Muito obrigado, Dr. Antonio Carlos. São importantes observações. A CVM é um órgão eminentemente técnico. Trata-se de uma abordagem crítica em relação ao projeto, e a crítica — já dizia Franco Montoro — tem que ser compreendida não na perspectiva negativa; tem que ser compreendida numa perspectiva muito mais ampla, porque você tem a crítica positiva. E da própria crítica que chama a atenção para este ou aquele ponto, dali se desdobram, evidentemente, novas reflexões, que podem amadurecer o entendimento sobre o tema e remeter a uma dimensão onde o assunto se equaciona juridicamente e se pacifica. 


É óbvio que a CVM tem já uma expertise que não vem de hoje, evidentemente — e não há o que se discutir em relação a isso —, mas nós estamos falando de elevar o tema a uma dimensão de norma jurídica mais robusta que não seja propriamente uma instrução normativa. Devemos tomar cuidado com isso para também não criar camisa de força, mas é preciso de alguma maneira discutir esse tema. 


Antes de passar a palavra ao Dr. Esteves, eu queria convidar o Deputado Antonio Balhmann para presidir a reunião. 


Quero anunciar as presenças do eminente Relator da matéria, Deputado Guilherme Campos, e do Deputado Dr. Ubiali. Quero também registrar que o ex‑Ministro Márcio Fortes nos brinda com sua presença.


Depois será oferecida a palavra àqueles que queiram fazer algum tipo de observação sobre o tema que nós estamos discutindo. 


O SR. ESTEVES PEDRO COLNAGO JÚNIOR - Em nome do Ministério da Fazenda, quero agradecer o convite. Quero agradecer ao Deputado Otavio Leite, autor do requerimento, ao Deputado Antonio Bahlmann, às demais autoridades e a todos os presentes a esta audiência.


Eu queria pegar só um gancho das palavras finais do Deputado Otavio Leite. Na realidade, como já foi dito aqui pelos três palestrantes anteriores, há um objetivo comum já externado pelo Governo, por várias autoridades do Governo, inclusive pelo Ministro da Fazenda, sobre a facilitação do acesso a empresas de menor porte — não vou falar “empresas pequenas”, porque eu acho que realmente a gente vai ter muito poucas, mas “empresas de menor porte” — ao mercado acionário. É um objetivo comum do Poder Executivo, do Poder Legislativo, enfim, do Brasil. Então, eventuais considerações não são críticas necessariamente ao projeto. Enfim, são eventuais aperfeiçoamentos que podem vir a ser feitos ou divergências de interpretação da realidade econômica.


O combinado com os demais palestrantes é que começaríamos falando de uma forma geral e iríamos afunilando. Acabou sobrando a parte final para a Fazenda, que é a mais afunilada.


Eu vou usar uma apresentação. São cinco eslaides. Imagino que será rápida. 


(Segue-se exibição de imagens.)


Como já pode ter sido visto na realidade, o PL e o que está em discussão no grupo, no Executivo, têm vários pontos em comum. Na realidade, têm muito mais pontos em comum do que pontos de discordância. Vou focar o ponto que, para o Ministério da Fazenda, é o ponto mais difícil ou que talvez encontre maior discordância — e que de certa forma já foi abordado aqui pelo Antonio Carlos, da CVM. Qual é esse ponto? O ponto está na tributação do emissor.


Qual é a situação hoje? Toda despesa que a empresa tem, e inclusive as despesas para as emissões, é utilizada para abater a base de cálculo do Imposto de Renda da CSLL. Assim, a cada 100 reais de despesa, eu abato daquilo que eu iria pagar de Imposto de Renda 34 reais, supondo que estamos todos aqui no lucro real. Então, tenho 25% de Imposto de Renda e 9% de CSLL; 34 reais é o que Governo está deixando de arrecadar. Essa situação não muda com o PL. O PL, acho que no § 5º de seu art. 4º, é muito explícito nesse sentido. Portanto, permanece o que já existe hoje. 


Em que o PL inova? Ele fala assim: “Bem, além dos 34% que hoje já existem, ele concede um crédito tributário de 66% que eu possa abater do Imposto de Renda”. Não falou do CSSL — Contribuição Social sobre o Lucro Líquido, mas imagino que este também estivesse incluído dentro do raciocínio do PL.


Se eu somar os 66% aos 34%, eu tenho 100%. Então, na realidade, ou no limite, do jeito que está proposto, a União, o Governo estaria arcando com todas as despesas necessárias para a abertura da empresa, o que já seria uma coisa difícil para o Ministério da Fazenda. Mas não é só isso: o PL responsabiliza o Governo por todas as despesas de manutenção da empresa como companhia aberta durante 5 anos. Então, toda despesa que eu tenho com publicação, com cumprimento de normas da CVM ou com advogados, tudo isso no final estaria vindo para o Governo. 


Então, qual é o ponto? O ponto é que, respeitados os 4 milhões, que seriam o teto anual de gasto, a União estaria arcando com tudo. Assim, vamos explorar um pouco mais isso.


Olhando a experiência internacional, utilizando a expertise do grupo, que visitou sete países — Inglaterra, Canadá, Espanha, Polônia, Coreia do Sul, China e Austrália —, o que você vê na experiência internacional? A experiência internacional foca no investidor. Você tem uma única exceção, a Espanha, que permite a dedução de alguns gastos incorridos para abertura de capital da empresa, mas esse gasto não é arcado pela União, é arcado pelos governos regionais, que são como os nossos Estados. Aqui eu falo assim: “Eu tenho interesse em que essa empresa abra capital, porque entendo que ela vai crescer, vai ganhar força, vai ganhar governança e transparência; eu vou arcar com um pedaço dos gastos.” É um pedaço dos gastos, não a totalidade destes. Então, a experiência internacional não valida ou pelo menos não torna óbvio que isso é uma coisa comum de ser adotada. 


Olhando hoje a nossa realidade, a gente tem 371 empresas listadas. É pouco papel? É pouco papel, realmente é pouco, dada a nossa economia. Mas, se dessas empresas listadas eu pegar as 50 mais negociadas — sobrariam ainda 320 —, elas são responsáveis por quase 83% do volume negociado. Se eu pegar as 100 mais negociadas, eu tenho 96% — quase 100% — do volume negociado. Então, eu tenho 271 empresas que simplesmente não são negociadas na bolsa. São empresas que incorreram no custo, têm mais governança e são de um porte mais elevado, mas pelas quais simplesmente não há demanda. Não há demanda por esse papel. 


Eu não sei se também há uma falta de papel, dada a nossa estrutura atual. Não sei se realmente falta. “Ah, vamos botar mais mil papéis aí!” Se ninguém comprar, se ninguém demandar, isso não agrega valor.


Há outro problema: a Bolsa tem, acho que desde 2006 — não lembro exatamente —, um programa agressivo. Inclusive, a Bolsa vai à praia todo final de ano para tentar atrair investidores.


Como eu copiei isto do relatório mensal da Bolsa, infelizmente ficou esse título aqui, mas, desde janeiro de 2009, essa trajetória, que estava ascendente — a gente começou em 128 mil —, “flatou”, parou de subir, talvez em grande parte por causa da crise. A gente teve uma crise em 2008, e a partir de 2009 começou uma retração natural por parte das pessoas em incorrerem em artigos de risco, e ação é um artigo de risco. Ao comprar ação, eu estou comprando um artigo de risco, porque a volatilidade das ações não é para qualquer um. Se olharmos hoje os fundos de pensão, que têm expertise nisso, veremos que eles estão sofrendo prejuízos, porque estão no mercado acionário. Vai reverter? Vai reverter, mas você precisa durante certo período ter condições de absorver aquela volatilidade. Portanto, o mercado de ações não é para qualquer um. Então, a gente tem esse problema. 


Puxando um pouco da palavra do Cassio, por que o nosso ticket médio é alto? Uma das justificativas é — o nosso ticket médio, para fazer uma emissão, é perto de 500 milhões, 490 milhões — porque eu preciso atrair o não residente. Como eu não tenho um público no Brasil, se eu não faço uma ação ou um ticket alto, não consigo atrair o investidor não residente. O investidor não residente não vem aqui para comprar um IPO de 30 milhões ou 60 milhões; ele vem quando você tem um ticket mais alto. 


Então, isto reforça a necessidade de haver demanda. É preciso que as pessoas demandem isso. Portanto, volta aquele negócio: eu não sei se falta papel. Ou é aquele caso do ovo e da galinha: talvez eu precise primeiro de uma demanda, para depois me preocupar com a falta de papel.


Pegando talvez até um pouco do que o Antonio Carlos já falou, qual é o problema de o Governo assumir tudo? Primeiramente, há o problema efetivamente de custo fiscal, que a gente sempre olha, porque, por mais que se fale que isso vai gerar emprego, que a empresa vai crescer, trata-se de hipóteses. Pode acontecer. O custo fiscal é na hora. Eu tenho o custo fiscal. Pode ser que lá na frente eu tenha um benefício tributário. A empesa cresceu tanto que aquilo que ela me gerou de tributo mais do que compensou o que eu gastei. Mas, obviamente, são hipóteses.


Então, como não há ônus para a empresa, pode-se incorrer no risco de empresas não preparadas pensarem: “Bem, como eu não tenho gasto, vou arriscar, vou fazer uma abertura de capital”. Isso é perigoso, tanto para a empresa, porque ela depois dos 5 anos terá custos, e não são custos leves os de ser uma empresa aberta, quanto para o investidor, porque ele pode comprar uma ação por 1.000 reais ou 1.500 reais. Quer dizer, não há um especialista que me fale: “Não compre essa ação”.
É diferente de produtos um pouco mais qualificados, em que a CVM exija talvez um ticket mínimo: “Olha, você tem que ter 300 mil para poder aplicar nisso”, ou “Você só pode aplicar 25 milhões nisso”. Em ações, pode ser qualquer valor. Então, você pode trazer para o mercado empresas não preparadas, que investidores até de pequeno porte ou com pouca renda comprem; e essa empresa depois fecha o capital ou não dá certo, o que traumatiza a pessoa. 


Enfim, o próprio mercado de capitais pode sofrer isso. A gente tem o exemplo recente de uma empresa não pequena que de certa forma colocou um pouco em xeque o nosso mercado de capitais, a qualidade do nosso mercado de capitais. Então, isso é perigoso. Não ter um alinhamento de incentivos é muito perigoso. Eu preciso de certa forma gastar o meu dinheiro para poder avaliar se vale ou não a pena fazer isso.


Outra questão é que isso também ajuda a mascarar problemas estruturais que a gente tem hoje. Quando eu abro uma empresa, tenho custos hoje que, no mínimo, a gente deveria rever. As empresas têm que publicar balanço em diário oficial. Quem lê balanço em diário oficial? E é um custo pesado, embora não seja uma discussão tão fácil. Eu tenho que publicar balanço em jornais de grande circulação. Talvez eu precise só de um resumo daquilo, talvez não precise do balanço todo ali, mas essa também é uma discussão complicada. Não é uma discussão fácil.


Esses são alguns dos maiores custos que eu tenho hoje de manutenção de uma empresa aberta. Se eu repasso todo esse custo para o Governo, a empresa não vai questionar isso. Não há por que ela questionar. A gente vai perpetuar problemas que hoje a gente vivencia. 


Então, era isso. Acho que esse é o maior ponto de preocupação do Ministério da Fazenda. No mais, estamos bem alinhados.


Muito obrigado.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Antonio Balhmann) - Obrigado, Dr. Esteves Pedro Junior, por essa esclarecedora participação. 


Eu queria aproveitar a oportunidade para, antes de passar às perguntas, falar um pouco sobre esse tema. Eu passei uma parte da minha vida dirigindo os SEBRAEs do Brasil. Fui Superintendente, depois fui Presidente do Conselho por três vezes. Então, convivi com essa questão da pequena empresa brasileira.


Esse é um tema tão mistificado, está num patamar de tão difícil acesso para o empresário pequeno e incorre em custos tão altos para poder se alçar a essa forma de financiamento da sua atividade e investimento, quando é o caso de um novo projeto, que ainda hoje é uma questão praticamente inacessível para o pequeno, na compreensão nossa, por muitas razões.


Uma delas é o custo. Você tem que publicar o balanço, há uma série de encargos que não há numa empresa de outro nível. É uma questão que nós vamos ter que desmistificar no Brasil, porque é um tema essencial para o crescimento da indústria brasileira e a competitividade da indústria brasileira.


Eu queria, na oportunidade, passar a palavra ao Sr. Rodolfo Zabisky, que está inscrito para falar.


O SR. RODOLFO ZABISKY - Primeiro, parabéns pelas apresentações.

O que eu queria comentar com o plenário é que temos apoiado o Deputado Otavio Leite e esperamos também estar contribuindo com o Deputado Guilherme Campos para fazer a relatoria do projeto.


Na sequência da sua fala, Deputado Antonio Balhmann, a gente vive isso. Eu sou um pequeno empresário que um dia passei a ser microempresário, para virar pequeno e quase médio. A gente tem uma extrema dificuldade de acesso a capital de crescimento. Obviamente, conforme o Dr. Renato expôs, o mercado vem crescendo ao longo do tempo, mas a vida do pequeno e do médio empresário não é essa. Se uma empresa não tem como comprar uma garantia fiscal, não levanta dinheiro no BNDES. Se não está comprando equipamentos, também tem dificuldade de conseguir FINAME, e por aí vai. O nosso País tem problema para que a pequena empresa faça a sua transição para média empresa e grande empresa, e perpetuar o seu negócio.


Conforme foi muito bem colocado aqui pelo Dr. Esteves, em relação às propostas que hoje estão no mercado e com a opinião da Fazenda, a gente tem um alinhamento bastante grande com relação a oportunidades de incentivo na parte de investidor, como foi até mencionado pela CVM, e eventual análise de alguma coisa a ser feita para que o empresário queira fazer essa transição, que tem uma diferença de cultura, que queira fazer essa transição de formalizar-se e buscar capital para crescimento no mercado de capitais.


Obviamente, o ajuste, citando uma frase do Esteves, precisa ser mais bem analisado e mais bem ajustado para que não tenha nenhum desincentivo ou a percepção de desincentivo. Mas é importante ressaltar que o conceito por trás do projeto de lei não passa por você incentivar uma empresa a ir buscar um pote de ouro no final do arco-íris — ele vai lá abrir o seu capital sem saber o que está fazendo. Ele passa por um processo. Independente do percentual a ser permitido como crédito tributário ou limites ou o racional por trás disso, ele passa pelo empresário se formalizar, despender recursos para contratar agentes para tentar fazer o seu processo de abertura de capital. E ele tem que ser bem-sucedido nisso, tem que arrecadar recursos para investir no crescimento, ou seja, investimento privado na economia. Se ele conseguir fazer tudo isso, se conseguir vender a história dele de investimento no mercado, é porque ele tem um bom produto.


A questão da liquidez independe do bom produto: é inerente à quantidade de capital que esse empresário arrecadou. Obviamente, uma empresa média vai arrecadar menos capital, portanto vai ter menos liquidez.


Então, todas as questões que o Dr. Esteves falou são oportunas. Quer dizer, a empresa tende a não ter liquidez no mercado, mas vai ter mais liquidez do que se fosse um private equity. Se a olharmos a história ou o ciclo de vida de uma companhia, como foi mencionado, veremos que ela passa por investimento de família, passa por private equity e, eventualmente, dívida, e acaba se perpetuando ao acessar o mercado de capitais.


Só queria reinterar que, independente da dose do que for acordado com relação à evolução do projeto de lei, a gente tem, hoje, no País, um mercado muito insignificante, se comparado a qualquer outro país do mundo. Somos o 23º país, apesar de sermos a sétima economia. O nosso mercado de capitais, o número de empresas listadas é do tamanho da Mongólia, do Vietnã, do Paquistão, mas o grande volume de negociação é feito por 50 empresas, como o Dr. Esteves bem mostrou.


O que a gente entende é o seguinte: existe uma questão cultural muito forte, não só dos investidores, que hoje representam 0,3% da população, comparativamente a 5% nos emergentes e a 40% em países maduros. Não só a questão de investidor, a gente tem um empresariado que está não ligado nisso do ponto de vista de formalidade e de acesso a capital de crescimento, que não seja endividamento.


Acredito que o projeto tem um bom mérito. Precisa, sim, eventualmente, ser discutido, precisa de ajustes e de definir parâmetros para evitar qualquer tipo de desincentivo, porque não é esse o conceito principal do projeto. E ele traz um grande alinhamento com tudo o que a gente viu aqui na apresentação do Cassio, do Renato, do Antonio e do Esteves.


Basicamente é isso, Deputado.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Antonio Balhmann) - Eu queria passar a palavra ao Deputado Renato Molling.


O SR. DEPUTADO RENATO MOLLING - Sr. Presidente, Deputado Antonio Balhmann, expositores, eu não consegui participar muito das exposições, porque tivemos uma audiência pública com a Ministra-Chefe da Casa Civil sobre as dificuldades de relacionamento comercial com a Argentina, o que também sempre é um problema a cada ano, especialmente quando se chega ao final do ano, mas sempre no sentido de trabalhar para que o empreendedorismo, para que a indústria brasileira se viabilize, para que nós possamos continuar gerando emprego, continuar gerando renda dentro do País. Com certeza, esse projeto também vem a esse encontro, no sentido de fazer com que a indústria brasileira se fortaleça.


Quero parabenizar a iniciativa desta Comissão, das Lideranças e dos empresários por buscarem, junto com o Governo, junto com o Legislativo, alternativas que, realmente, façam com que isso seja possível.


Nós temos um país que tem todas as condições de crescer, que tem pessoas criativas e inteligentes. Basta, muitas vezes, fazer pequenos ajustes para que isso tudo seja possível. Acho que a Comissão de Desenvolvimento Econômico é muito importante para esse debate em que se olham os dois lados, escutam-se todos os lados e o próprio Governo. Nem tudo o que se deseja, daqui a pouco, é possível, mas, quando existe diálogo, tudo é possível.


O Deputado Balhmann também é sempre defensor do setor das micro e pequenas empresas, das grandes empresas e daquele que gera emprego. Esta Comissão tem essa função. O Relator da matéria também, o Deputado Guilherme Campos, é um especialista e um grande defensor da indústria brasileira, e, com certeza, especialmente daquela que gera emprego aqui dentro do País, que luta no dia a dia.


Nós fabricamos bons produtos hoje, mas a competitividade, às vezes, deixa a desejar, em função de algumas dificuldades de logística, de burocracia, da carga tributária, o que, pouco a pouco, nós estamos trabalhando para diminuir. Eu acho que a própria desoneração da folha já é um caminho nesse sentido. Acredito que as desonerações devam continuar existindo, principalmente aquela ajuda inicial de que muitas vezes as médias empresas precisam. Parece-me que esse é o objetivo do PL 6.558, para que a empresa média possa receber recursos não só de bancos ou mesmo do Governo, através do BNDES, porque sempre é oneroso. Há alternativas de aplicações que façam com que a empresa tenha fôlego para progredir, para exportar, para ir lá para fora, levar o nosso produto. Então, nós temos tudo para isso.


Por isso, quero parabenizar todos que estão aqui, nesta audiência pública, participando, opinando. Com certeza, nós vamos fazer o possível, juntamente com o Relator, para aprovar esta matéria o quanto antes. A gente sabe que existe um trâmite na Casa, mas, quando se dialoga bastante, isso também caminha rapidamente.


Então, parabéns, e contem comigo.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Antonio Balhmann) - Obrigado, Deputado.


Antes de passar a palavra ao Sr. Danilo Garcia, da CNI, eu queria dar uma sugestão de cunho prático.

Eu acho que o primeiro grande empecilho é a capacidade de uma empresa — embora tenha um negócio que seja vigoroso, que esteja dentro de uma cadeia produtiva, que tenha potencial de negócio de ser bem sucedido, que passa pela questão do nível que a empresa tem de gestão — de desenvolver um business plan que seja suficientemente convincente. O empresário tem que ter sua argumentação, porque ninguém mais capacitado do que ele próprio para fazer o convencimento. A orientação é sobre um business plan de determinados tipos de negócio no Brasil. E eu estou falando de determinados tipos de negócio, porque ser empresário no Brasil não é uma coisa fácil, não, é estar submetido a uma matriz fiscal tributária completamente esdrúxula, sem parâmetro no mundo, um cipoal com uma burocracia infernal.

 Não é a toa que o Brasil está condenado, no cenário atual, a ser um exportador de commodities ou de produtos de preço controlado. Na hora em que ele vai agregar valor, já perdeu a competitividade em relação a algum país do mundo. Quer dizer, hoje a nossa ansiedade não é conquistar novos mercados, mas fazer com que, pelo amor de Deus, a indústria brasileira venda o produto dentro do mercado brasileiro, que está sendo invadido por produtos que chegam mais baratos do que os que fazemos aqui.


Primeiro, eu acredito, firmemente, que não é toda pequena empresa ou empresa de menor porte que pode ser habilitada a se alçar a esse tipo de mercado.


Eu acho que entre a CVM — Comissão de Valores Mobiliários, o MDIC — Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior, o SEBRAE e a APEX — Agência Brasileira de Promoção de Exportação e Investimentos, entre as entidades que têm essa interface com o empreendedor brasileiro de pequeno porte, podem ser selecionados determinados tipos de cadeia produtiva, de produtos que já são exportados por produtos que são competitivos, pela sua característica.

Por exemplo, eu pessoalmente sou empresário da área de energia eólica. Eu fiz a primeira fábrica de torres tubulares em aço do País. Mas eu só posso fazer isso, porque o custo e a logística que se incorporam para alguém chegar da Índia ou da China e colocar uma torre eólica no Brasil é muito complicada. Ele sai transportando aquele tubo cheio de vento. Mesmo com o cenário brasileiro, não tem jeito, ele não vai conseguir competir. Quer dizer, ficamos vendidos 3, 4 anos, porque não tem jeito, ele não compete. Essa é uma característica do produto.


O empresário brasileiro do setor compra a chapa mais cara do mundo, que é o dobro do preço de uma chapa equivalente comprada por um concorrente em qualquer país. Ele compra a chapa no Brasil, eu compro a chapa no Brasil. Estão aqui as duas notas. Ele mete esse produto a 750 dólares na fábrica dele na Europa, eu coloco a 1.400 dólares, a mesma chapa no Brasil, comprada do Brasil. A carga tributária onera em 38% o produto. São os efeitos de um oligopólio que nem sempre trabalha a favor do País. E isso vale para esse caso e vale para mil outros. Então, esse é o cenário.


Depende-se da característica do produto. Afinal de contas, eu estou falando isso para dar uma sugestão prática às entidades, a determinado tipo de cadeia produtiva, que têm empresários se lançando nessa área, que também é uma coisa que eu acho muito complicada. Quando a área é promissora, nós não temos formas de financiar greenfield.


Então, quando você quer acessar o mercado, você acessa o mercado, mas você vai acessá-lo se a empresa já estiver andando e bem. E aí você faz o seu business plan: a empresa está indo bem e o poder de convencimento é muito maior. Mas se eu for começar um projeto novo, embora toda a argumentação e todo o cenário remetam à conclusão clara de que vai ser bem sucedido, eu tenho grave dificuldade de acessar também esse mercado. Então, um tipo de capital mais difícil ainda no Brasil é partir da ideia.


A sugestão prática é analisar determinadas cadeias produtivas, determinados tipos de negócios no Brasil que são competitivos por uma série de razões, que vão nos levar à conclusão de que é possível estimular aquele tipo de atividade, e pinçar as empresas que estão nessa área, e organizar a empresa para acessar esse mercado. Eu acho que se teria assim a possibilidade de se instrumentalizar de uma forma mais rápida as empresas de pequeno porte e desanuviar o medo do investidor. O investidor não tem medo só por conta... O meu avô dizia que o bicho quem tem mais medo no mundo é dinheiro. Não existe nada que tenha mais medo no mundo do que dinheiro. E ele tem medo, é apavorado. Então, o investidor precisa ter a convicção de que vai botar o capital dele em cima de um negócio que lhe dê o retorno de capital que ele tem a expectativa de ter.  Eu acho que essa é uma sugestão prática de operacionalizar. Senão, nós vamos conversar a mesma coisa daqui a 5, 6, 10 anos e vamos estar no mesmo patamar. Não há mudança.


Quarenta por cento das empresas que pretendem se alçar nesse mercado desistem. O nosso tíquete é lá em cima, porque o cenário é de grande empresa, não é um cenário que a gente já tenha conquistado como sendo de grande empresa.


Bom, era isso que eu queria comentar.


Passo a palavra para o Sr. Alfredo Portinari. É isso? (Pausa.) Não, desculpe. Eu pensei que já tinha passado a palavra ao primeiro expositor e antecipei o segundo.


Com a palavra Danilo Garcia, da CNI.


O SR. DANILO GARCIA - Obrigado, Deputado. Obrigado pelo espaço. Meu nome é Danilo Garcia, eu trabalho na Gerência Executiva de Política Econômica da CNI e trato especificamente da questão de financiamento.


No âmbito da CNI, a gente analisou muito bem a fundo as duas principais propostas: a do Brasil+Competitivo e a do CT de Ofertas Menores. A conclusão, em cima muito do que a gente já conversou aqui, é que as duas propostas têm pontos muito positivos e convergentes, principalmente na questão do incentivo ao investidor, essencial para alavancar esse mercado.


Alguns pontos ainda não estão sendo tratados pelo Brasil+Competitivo, mas eles são tratados pelo CT de Ofertas Menores, principalmente a questão de expansão de investimento em ações para PGBL e VGBL. Então, algumas adaptações podem ser feitas e aproveitadas também no projeto, até por questão, às vezes, infralegal, não necessariamente de uma própria lei.


A questão do incentivo ao emissor é um ponto que ainda gera alguma discordância entre as duas propostas. O custo é realmente muito alto para uma emissão, digamos, pequena. Estudos mostram que emissões de 100 milhões de reais chegam a um custo de 15% a 19% da emissão só como custo de abertura e compliance.


Então, efetivamente, em empresas de menor porte, só o incentivo ao investidor pode não ser suficiente para colocá-las no mercado. Essa não é uma questão que deva ser esquecida, e sim mais bem trabalhada, em cima do que está sendo proposto no projeto.


Como foi muito bem demonstrado pelo Dr. Esteves, se hoje o benefício seria de 100%, 34% do abatimento do IRPJ, mais CSLL e os 66% previstos, por que não pensar em algo intermediário, de repente 33%, e que a empresa arque com boa parte dessa emissão? E se a gente pensar só em questão de que seja um incentivo para ela entrar no mercado, só para o custo da abertura de capital em si, e não para compliance, nos próximos 5 anos?


A questão é a seguinte: há um grande espaço, agora, muito bom para tratar de um assunto que é convergente na agenda de todos. Isso foi claramente demonstrado pelo próprio Governo e pela sociedade civil. Seria bastante importante a gente poder fazer uma mobilização de convergência das duas propostas, para que efetivamente a gente consiga ver uma alavancagem em ofertas menores.


Isto vai ser positivo para todo mundo: novas empresas negociando no mercado de ações, novas alternativas de financiamento a pequenas e médias empresas, que hoje ficam muito centradas na questão do financiamento bancário.


Então, basicamente é isso. Acho que a gente deve olhar bem as duas propostas para conseguir convergir para um texto bastante positivo que proporcione alavancagem desse mercado.


Obrigado.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Antonio Balhmann) - Passo a palavra para o Sr. Marcos Pineschi Teixeira.


O SR. MARCOS PINESCHI TEIXEIRA - Boa tarde a todos, Parlamentares e autoridades presentes! Sou o Marcos, trabalho na Consultoria Legislativa desta Casa. A Consultoria Legislativa Institucional é um quadro de servidores concursados que dá apoio institucional aos trabalhos da Casa, quando requisitados por Parlamentares.


Gostaria de mencionar inicialmente que o Centro de Estudos e Debates Estratégicos, um órgão parlamentar desta Casa, em setembro deste ano, começou a elaborar um trabalho referente a capital de risco ou capital empreendedor, que tem grande interface com o tema desta audiência pública. Inicialmente, é um convite esta minha manifestação para que os interessados acessem, na página da Câmara dos Deputados, o link do Centro de Estudos e Debates Estratégicos.


Salvo engano, acessa-se o site da Câmara e, logo abaixo, há links de alguns órgãos de Casa, dentre eles o do Centro de Estudos e Debates Estratégicos. Lá se obtém maiores informações sobre esse trabalho que está sendo conduzido, inclusive com cópias das apresentações que foram feitas até o momento.


Já contamos com a participação da ABDI, muito importante, e com a participação de outros especialistas também. Esse trabalho está sendo relatado pelo Deputado José Humberto, que deve também conduzir diversas reuniões para que ele seja levado a bom termo.


O que nós observamos até o momento é que, nessa parte de investimentos em capital de risco, em empresas de capital fechado de pequeno porte, ao menos no exterior, particularmente nos países da OCDE, por exemplo, existe uma importante concessão de incentivos tributários. São investimentos realizados por investidores-anjo e também investimentos realizados por meio do que se denomina venture capital e private equity. São benefícios tributários tanto de entrada quanto de saída, tanto front-end, quanto back-end tax incentives, incentivos tributários de entrada e de saída. Aqui no Brasil eles ainda talvez possam ser expandidos.


No caso particular dos Fundos de Investimentos em Participações, em empresas de capital fechado, nós observamos que há uma dificuldade para a expansão desses incentivos tributários para investimento nessas empresas de capital fechado, pela possibilidade da existência de estratégias oportunistas de planejamento tributário. Ou seja, por vezes efetua-se um investimento na forma de um Fundo de Investimentos em Participações, mas que de fato não é voltado especificamente ao crescimento de empresas de capital fechado, mas simplesmente como forma de um planejamento tributário referente a investimentos familiares.


Em um evento realizado, ainda neste ano, pela associação que reúne os investimentos de capital de risco, a ABVCAP — Associação Brasileira de Private Equity e Venture Capital, foi mencionado que uma parte muito expressiva desses investimentos em FIP seria, na realidade, efetuada com o objetivo de planejamento tributário oportunista.


Eu creio que existe espaço para conversas tanto com o Ministério da Fazenda quanto com a Receita Federal. Peço, eventualmente, a atenção do Dr. Esteves Colnago para que futuramente possam ser efetuados contatos nesse sentido, para que se viabilize, talvez, uma redação mais fechada da legislação tributária, para que esse tipo de possibilidade de planejamento tributário seja evitado, de maneira que se possam conceder incentivos tributários efetivos para investimentos genuínos de capital de risco.


Além desse aspecto dos investimentos de capital de risco, uma questão que nos parece crucial é o da saída dos investimentos de capital de risco. Aí a colocação de ações em bolsas pode ser relevante, principalmente, nos segmentos de maior relevância financeira, particularmente no private equity.


Nesse caso, eventualmente, pode haver algum tipo de espaço, talvez, para que se conceda um regime tributário diferenciado para aquisições em IPOs, por exemplo, de empresas de menor porte. Ou seja, na medida do possível, cria-se algum tipo de diferenciação tributária em que ao menos facilite na saída, por meio de IPOs, ainda que referentes a investimentos de maior porte.


Enfim, há alguns temas que o Centro de Estudos tem interesse em debater, particularmente os tributários, mas também relativos à atuação da CVM, por exemplo, na prática de um requisito de que a empresa investida saia do regime tributário diferenciado do SIMPLES para que possa receber investimentos, por meio de FIPs. Eventualmente, esse pode ser um ponto que venhamos a conversar. 


Enfim, a minha mensagem é no sentido de que existe esse estudo em andamento, está disponível na página do Centro de Estudos e Debates Estratégicos. Nós temos interesse em conversar tanto com a CVM quanto com a Receita Federal e com o Ministério da Fazenda e em continuar os contatos com a ABDI. 


Parece-nos que haveria, talvez, com esse aprimoramento das legislações tributárias e societária, interesse em expandir tanto nos investimentos em capital de risco quanto em facilitar esse mecanismo de saída, por meio do mercado de capitais. Expandir aos poucos. É claro que talvez um componente relevante para que tenha maior demanda por papéis de empresas de menor porte seja o patamar das taxas básicas de juros.


Atualmente vivemos um ciclo de elevação das taxas reais de juros. Mas seguramente, no futuro, mais cedo ou mais tarde, elas irão apresentar um patamar um pouco mais reduzido. Nessa situação, é importante que nós tenhamos uma legislação diferenciada que incentive a aquisição de papéis de empresas de menor porte pelo público.


Então, basicamente, essas seriam as minhas considerações.


Muito obrigado pela atenção.


O SR. PRESIDENTE (Deputado Antonio Balhmann) - Passo a palavra ao Sr. Alfredo Portinari.


O SR. ALFREDO PORTINARI MARANCA - Eu sou representante dos Estados na Secretaria Executiva do SIMPLES Nacional. Venho aqui representar o Secretário da Fazenda do Estado de São Paulo.


Não poderia deixar de manifestar três pontos específicos em relação ao projeto. Em primeiro lugar, juntamente com a Assessoria Legislativa da Casa, os Fiscos estaduais têm muita preocupação com a responsabilização dos sócios. É evidente que nossa preocupação principal não é não se atingir o preço das ações, mas, ao se chamar todos indistintamente a serem emissores no mercado imobiliário, surgirem empresários que absolutamente não estão preocupados com os preços das ações e estão buscando só irresponsabilidade societária. Não vemos onde se está impedindo a entrada desses novos sócios. Isso é muito importante para a gente, é muito importante para os Fiscos. É importante uma participação forte, junto com o Ministério da Fazenda, dos Fiscos estaduais, para que a gente consiga fazer uma responsabilização desses sócios, o que não vejo como se faria, ou pelo menos uma filtragem das formas de participação neste mercado e de como essas empresas serão criadas.

Em segundo lugar, eu queria juntar a manifestação dos Fiscos estaduais à manifestação da CVM no sentido de que a transparência é uma forma muito mais importante de se formar uma ação valorosa do que o benefício fiscal. O benefício fiscal nunca é absoluto, ele tem sempre os seus meandros, e abusar desses meandros é sempre uma tentação muito grande para o empresário. Ele vai descobrir isso alguns anos depois, quando for autuado. Essas empresas pequenas não têm muita capacidade de absorver autos de infração grandes, como pode ocorrer. Eu acho que a certeza jurídica é muito mais importante para firmar o preço da ação junto com a transparência da empresa criada. Eu acho que deve ser investido nesta estrutura. Não há nenhuma ideia de ser desfavorável nessa manifestação. É realmente uma necessidade.

Na criação da empresa, deve haver uma participação grande dos Fiscos, para avaliar e analisar a viabilidade da empresa, a forma como se está atuando, até na forma de consultas e participação direta, já que são empreendimentos não são tão pequenos e que poderiam demandar uma ação prévia, uma análise prévia dos Fiscos. Eu não sei como isso pode ser feito, mas eu acho que seria adequado se fazer isso.

Em terceiro lugar, eu tenho que colocar que a preocupação dos Fiscos estaduais é ainda maior do que a preocupação do Fisco da União. Os Estados Unidos discutem hoje se eles tributam a empresa ou a retirada do empresário, se essa tributação deve ser deslocada para um ou outro polo. O Brasil é o único país do mundo que quer isentar os dois. Com isso, a gente se envolve cada vez mais com uma tributação exclusiva da folha de pagamento. Nada contra isso. O problema é que os Estados não têm como tributar folha de pagamento, eles só tributam as empresas. A nossa preocupação é absoluta em relação a isso. Nós não temos ICMS sobre a folha de pagamento. O Imposto de Renda é o único que atua sobre a folha de pagamento. Se se pretende deslocar a tributação desta maneira, os Estados realmente têm problema de responsabilidade fiscal com isso.


São essas as três manifestações que eu queria fazer.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Antonio Balhmann) - Eu queria passar a palavra para o Sr. Rafael Brasil. Depois, a prioridade é do Deputado Guilherme Campos, que está abdicando dela para continuarmos a discussão. O Sr. Rafael Brasil não está mais presente.

Com a palavra o Deputado Guilherme Campos.

O SR. DEPUTADO GUILHERME CAMPOS - Primeiramente, boa tarde a todos! Já são 14 horas. Tenho a oportunidade de ser Relator deste projeto, que tem como principal intuito dar capacidade para as empresas entrarem em um novo mundo. O Brasil está ficando um mundo de somente duas possibilidades para as empresas: ou as grandes empresas de um lado, ou as micro e pequenas empresas do outro. O meio está fadado, do jeito como está concebido o nosso sistema tributário, a desaparecer. Todas as empresas. Aquelas que são grandes, ficando maiores ainda, e as que estão na interface das menores, procurando ficar menores para se adequarem àquilo que é a reforma tributária que deu certo, a reforma tributária do SIMPLES, da Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas. Aquelas empresas médias que estão nessa interface estão fadadas a morrer, porque não têm condições de sobreviver e competir com essas empresas que têm tratamento diferenciado. 

Essa é a nossa busca, nesse projeto, viabilizar esse novo cenário, esse novo mundo, junto a novas possibilidades de financiamento. E o Ministério da Fazenda tem que fazer isso mesmo. Tem que dizer que é difícil. Está no papel dele. O Ministério da Fazenda tem que fazer perda de receita, renúncia fiscal. É o discurso padrão da Receita. 

Respeito e acho que está fazendo o seu papel. Cabe a nós provar que não é isso, provar que isso será um gerador de receita, de contribuição para as empresas e de uma economia mais saudável. 

Do jeito que está sendo concebido hoje, as empresas estão tendo que abrir mão da escala para poderem ficar pequenas e pagar um tributo menor, o que vai na contramão de todo bom senso que se possa achar. Na hora que vem qualquer tipo de proposta vislumbrando essa viabilização das empresas, sempre vai ter o outro lado dos Fiscos. 

Agora com o Fisco estadual voltando, eu gostaria de entender onde o Fisco estadual estaria sendo impactado por isso que está sendo proposto aqui hoje. Não vejo. O Fisco estadual é relativo ao ICMS. Eu não vi aqui nesse projeto nada que fosse relativo ao ICMS. Não vi. Estou aberto à discussão. Que me coloquem as dificuldades.

Mas, dentro do conceito maior de um Brasil mais competitivo, as mudanças serão ocasionadas de fora para dentro do Brasil. Como disse o nosso Deputado Antonio Balhmann, na hora em que você compara o Brasil com lá fora, tudo aquilo que o empresário nacional é obrigado a carregar o torna sem capacidade de competir. Isso aí vai chegar a um ponto em que, para melhorar, terá que piorar muito. E na hora em que o caos estiver instalado, vamos correr atrás. 

Essas propostas, como agora essa em análise, vêm no sentido de viabilizar as empresas e um Brasil que possa crescer. Que nós tenhamos todo o espectro de empresas: as microempreendedoras individuais, as micro e pequenas empresas, as médias empresas que já têm aí o lucro presumido como uma alternativa fiscal, e as grandes e mega corporações. Todas elas têm que estar convivendo dentro do nosso cenário. Nós temos que dar condições para que possamos ter um arcabouço legal dentro da estabilidade jurídica, o que é fundamental. Que todas possam estar convivendo. 

Eu coloco a Câmara dos Deputados como o local mais democrático e transparente para essas discussões. Aqui, eu e o Deputado Antonio Balhmann, fazemos parte da Frente Parlamentar da Fruticultura. E o projeto aqui é como uma fruta. Ele nasce, cresce, vai amadurando. Muitas vezes apodrece aqui, porque fica tanto tempo sendo discutido que não vai para frente. Mas dá oportunidade a todos os setores, de uma maneira transparente e democrática, de discutir sabendo o que está sendo proposto. Muitas vezes, sem querer fazer crítica a governo A, B ou C, se concebe uma ideia de plano de crescimento, se implementa à revelia do bom senso e da experiência de diversos setores, e ela não frutifica. O processo não anda. Pelo contrário, complica mais a nossa vida. 

Volto a repetir: aqui é o local mais transparente, e estou aprendendo com os senhores para poder fazer uma proposta de relatório o mais produtiva possível para o Brasil. Agradeço a oportunidade de estar aqui ouvindo a palavra de cada um dos senhores. 

O SR. PRESIDENTE (Deputado Antonio Balhmann) - Obrigado, Deputado Guilherme Campos. Certamente V.Exa. é um dos quadros desta Casa que trata essa questão da competitividade da empresa nacional com toda atenção e competência.

Encerradas as discussões, eu queria fazer uma reflexão sobre essa questão da competitividade da empresa brasileira. 

Nós estamos vivendo a fase em que o programa social, cumprida a sua função de resgate de uma fração importante de brasileiros que vive em condições absolutamente subnormais de vida, ele como que não diria que se esgota porque continua tendo a função dos programas sociais, mas o brasileiro começa a ter fome não mais da comida, que foi atendida pelos programas sociais. Hoje não há praticamente nenhum brasileiro, com a sequência de programas sociais, que não tenha durante o dia a condição de atender as suas necessidades básicas de alimentação. O Minha Casa, Minha Vida deu a condição de ele morar ou a perspectiva, o Brasil Carinhoso incorporou a parte maior da população brasileira que, ainda com os programas sociais outros, estava em condições subnormais — a Presidenta lançou-o há alguns meses. Mas um país não é rico porque tem programa social. Um país é rico porque produz, porque é competitivo, porque incorpora tecnologia. Quem tem que cumprir a função de gerar emprego e promover renda é o sistema produtivo. Logicamente, quando um país é competitivo, o sistema produtivo não é competitivo pelas suas próprias energias internas, ele precisa ter as condições básicas de infraestrutura, de uma logística competitiva, de educação.

Então, sem querer assustar ninguém, mas sem também deixar de falar da realidade brasileira, na minha cidade morre por ano assassinado à bala dois mil jovens entre 17 e 25 anos. Isso vale para Fortaleza, Recife, Salvador, e nem se conta a validade disso para São Paulo e para o Rio de Janeiro. Esse jovem que está na periferia não está na estatística de desemprego. Esse jovem não está na estatística desses mais de 5% de desemprego, porque quem está na estatística de desemprego é quem busca emprego.

O problema da capacitação e da educação é fundamental. Não se pode esquecer dessa questão. É uma questão estratégica para a competitividade da indústria brasileira, ter a mão de obra qualificada, ter perspectiva de vida. O jovem que está na rua não está com fome de comida, mas com fome de sonho. E aí eu lembro o psicólogo americano que na década de 50 concebeu a teoria da hierarquia de necessidades, o famoso Abraham Maslow. Se você tem a necessidade básica atendida, você passa para uma demanda, para um nível de ambição maior do que você tinha antes, quando estava com fome e amanhecia o dia pensando em como iria resolver o problema da comida. Ele passa a querer ter a bota, a bicicleta, ter uma condição melhor para o seu divertimento, ter uma renda que lhe permita atender esse sonho novo. Essa renda não é atendida pelos programas sociais, é atendida pelo sistema produtivo. 

Então, quando a gente fala em competitividade e como é que pode se alçar ao mercado de ações, a gente pensa que não tem nada a ver com esses temas sociais. Mas tem tudo a ver, porque são essas questões bem equacionadas que vão, pedra por pedra, conjunto de ações...  

Por exemplo, a reforma tributária, e que se compreenda isso não necessariamente como único arcabouço legal para resolver o problema da questão tributária no Brasil, é um enfrentamento que vamos ter que fazer mais cedo ou mais tarde. Se o processo vai ser um arcabouço global, que é muito difícil passar nesta Casa pelas interfaces que tem com Prefeituras, Estados, Governo Federal, empresários e tal, nós vamos ter que descobrir uma saída para, afinal de contas, superar essa fase em que estamos patinando há muito tempo. O Brasil, só por isso, no meu modo de compreender, está condenado a não ser um país de Primeiro Mundo. Não tem perspectiva de ser, se submetido a essa matriz fiscal tributária brasileira, com outras coisas somadas. Mas só essa já é suficiente para condenar o Brasil a ser um exportador de matéria-prima eternamente. 

Os senhores vão querer falar mais alguma coisa, dar mais alguma contribuição? (Pausa.)

Vou encerrar esta reunião.

Quero agradecer a todos a presença e a contribuição dada a esta Comissão. O Deputado Guilherme campos é o Relator dessa matéria. Por orientação da nossa querida e competente secretária da Comissão, eu teria que passar a palavra aos nossos expositores, mas já perguntei a eles. 


Encerro os trabalhos, convocando os Srs. Parlamentares para seminário que irá discutir o tema Potencialidades Econômicas e Desenvolvimento Regional — As Potencialidades Econômicas do Estado de Goiás e o seu Estágio de Desenvolvimento, amanhã, dia 28 de novembro, às 19 horas, na Pontifícia Universidade Católica de Goiás, em Goiânia.


Então, quem quiser, além de visitar aquela bela cidade, tem também a oportunidade de participar desse seminário.


Obrigado e um abraço para todos!
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