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SENADO FEDERAL
Gabinete do Senador Mecias de Jesus

EMENDA N° , CCJ

(@ Proposta de Emenda a Constituicao n° 45, de 2019)

Atribua-se a alinea “d”, do inciso lll do art. 146 da Constituicdo Federal de
1988, na forma conferida pelo art. 1° da Proposta de Emenda a Constituigdo (PEC) n°
45, de 2019, a seguinte redacéo:

A 146,

d) definicdo de tratamento diferenciado e favorecido para as
microempresas e para as empresas de pequeno porte, inclusive
regimes especiais ou simplificados no caso do imposto previsto
no art. 152- A, 155, Il, das contribuicdes sociais previstas no art.
195, 1, e §§ 12 e 13, da contribuigdo a que se refere o art. 239 e
do imposto sobre a renda auferida nos investimentos em
valores mobiliarios de emissdao de microempresas e
empresas de pequeno porte.

JUSTIFICAGAO

O mercado de capitais € um relevante motor na promog¢ao do
desenvolvimento econdmico, uma vez que, por meio da canalizagao de recursos da
poupancga popular para sociedades emissoras, possibilita que estas ultimas possam
financiar seus projetos sem precisar recorrer a um empréstimo bancario — modalidade
que, historicamente no Brasil, sujeita as empresas tomadoras a taxas de juros
escorchantes.

Conforme descrito nas palavras de Nelson Eizirik:
“A fungdo econdmica essencial do mercado de capitais € a de

permitir as empresas, mediante a emissdo publica de seus
valores mobiliarios, a captagéo de recursos nao exigiveis para o
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financiamento de seus projetos de investimento ou mesmo para
alongar o prazo de suas dividas;”

Todavia, o acesso a um motor de crescimento tao relevante esta limitado por
barreiras normativas que impedem que as empresas de menor porte usufruam de seus
beneficios, normalmente permitindo o acesso a essa fonte de financiamento as
empresas que ja sao grandes.

Apesar dos esfor¢gos da Comissao de Valores Mobiliarios em buscar diminuir
as barreiras regulatérias para que emissores de menor porte possam acessar 0
mercado de capitais, mesmo quando emissoras de menor porte logram éxito em emitir
valores mobiliarios no mercado de capitais, estas ainda enfrentaram a “concorréncia”
das grandes empresas na tomada de decisao do investidor sobre em que titulo investir.

Assim, as emissoras de menor porte enfrentam um “duplo desafio” ao buscar
recursos da poupanga popular. O primeiro é de carater regulatério junto a CVM e o
segundo é no momento da captagéo, haja visto que terminam por ser preteridas em
relagdo as emissoras de maior porte. Dado que emissoras de menor porte estardo na
mesma prateleira de escolha quando os investidores alocarem seus recursos, nota-se
uma concorréncia “predatoria” ante a preferéncia por valores mobiliarios emitidos por
grandes empresas, perpetuando, no Brasil, a pratica em que apenas as maiores
empresas possuem acesso ao capital mais barato obtido no mercado de capitais.

O resultado de se oferecer acesso a capital mais barato apenas as grandes
empresas acaba por criar um incentivo perverso: uma vez que somente as empresas
maiores e mais estruturadas podem financiar seu crescimento de uma forma mais
barata, estas findam por aumentar a distancia que as separa das sociedades de menor
porte. Em ultima instancia, este processo se encerra na concentracido do capital sob a
posse de poucos — € isso se reflete em monopdlios e/ou oligopdlios.

Expedientes desta natureza sao incompativeis com os principios insculpidos
na Constituicao Federal, sendo fundamental combater a iniquidade exposta acima.

Desse modo, para estimular a captagcdo de empresas componentes de
segmento tao relevante da economia nacional — produzindo efeitos positivos sobre a
atividade econémica e o nivel de emprego — é necessario criar incentivos para que
valores mobiliarios de emissao de empresas de menor porte sejam mais atrativos para
o0 mercado, direcionando recursos da poupancga popular para segmento tao relevante
da economia nacional.

I EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcos de Freitas. Mercado de capitais:
regime juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 8.
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Desta feita, a presente emenda tem como objetivo que seja concedido
tratamento tributario diferenciado ao imposto sobre a renda auferida em investimentos
realizados no mercado de capitais cujo emissor do valor mobiliario seja uma empresa
de menor porte.

Sala da comissao, 17 de outubro de 2023.

Senador Mecias de Jesus
(REPUBLICANOS/RR)
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