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1 INTRODUCAO

A industria de fundos busca, cada vez mais espaco no Mercado Financeiro. Os
investidores estdo mais maduros para enfrentar situacdes de turbuléncia que por conseqiiéncia
passam a reagir as crises de mercado. De um modo geral, o cendrio aponta para o

desenvolvimento de fundos de investimentos.

O mercado estd preocupado em buscar novas alternativas, uma vez que a inflacdo no
Brasil e o comportamento dos juros nos Estados Unidos sdo os elementos que vao determinar
0 que vai acontecer no cendrio financeiro futuro. A expectativa ¢ de um ambiente positivo
para as empresas, bem como para o investidor. Desse modo, o gestor de fundos deve conhecer
os fundos disponiveis bem como o perfil do investidor, com vistas a oferecer uma aplicagcdo

adequada que atenda as exigéncias de cada cliente.

O financiamento das empresas estd na base do sistema capitalista e na atividade
empresarial. Assim, a busca por resultados comerciais e financeiros estd atrelada a
necessidade de novos niveis de desenvolvimento e a expectativa dos empresdrios de
alcancarem a satisfacdo pessoal. O financiamento das empresas € condi¢do primordial para a

realizag¢do dos planos de expansdo dos negdcios e a sustentagao dos mesmos em longo prazo.

Para que isso ocorra, hd duas formas pelas quais o empresdrio atinge esse objetivo: o
financiamento através de capitais proprios ou através de capitais de terceiros. A capitalizacao
através de capitais préprios pode envolver: (i) aporte de novo capital do préprio empresario,
origindrio de crédito ou poupanca pessoal ou (ii) aporte de capital da empresa, através do
reinvestimento dos lucros gerados pelo negécio. Em qualquer uma das formas, o acionista

assume a totalidade do risco do empreendimento e do capital investido.

A capitalizacdo através de capitais de terceiros, por sua vez, estd relacionada as
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dividas e emissdes de titulos conversiveis, como debéntures. Em qualquer dos casos, ao
absorver capitais externos, o empresario estd diluindo o seu risco, seja com um novo sécio

seja com um intermedidrio financeiro.

Em uma economia de Concorréncia Perfeital, nao ha diferencas na escolha entre
diversas fontes de financiamento. Uma das caracteristicas da concorréncia perfeita é a
Eficiéncia de Mercado. Para o autor Van Horne (1984, p. 51) um mercado financeiro eficiente
existe quando os precos dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informagdes
disponiveis sobre a economia, os mercados financeiros e sobre a empresa especifica

envolvida. Desse modo, esses precos se ajustariam rapidamente.

Sob o ponto de vista mercadolégico, no setor financeiro nos ultimos anos, percebe-se
uma maior competi¢do entre as institui¢cdes, na busca de maior fatia de mercado e de maior

. . 2 ~ L. . . .
fatia de clientes” com a op¢do de vdrias carteiras de investimentos.

As empresas estdo inseridas em uma economia que apresenta imperfeicoes, Dentre
estas destacam-se a falta de recursos para investimentos. Por essa razdo, o racionamento de
crédito mostra que nem sempre as empresas terdo recursos financeiros (ndo-proprios) para
financiar seus investimentos. Para minimizarem tais dificuldades, as empresas buscaram

desenvolver vérias técnicas alternativas para captacao de recursos.

Uma das opg¢des para a captacdo de recursos para as empresas € a Securitiza¢do, um
processo no qual ativos financeiros e ativos ndo financeiros sdo agrupados em forma de
Titulos Financeiros negocidveis e vendidos a investidores. Essa operacdo possibilita
empresas, com pouco ou mesmo nenhum histérico de mercado, a ter acesso a recursos

financeiros a custos competitivos, impulsionando assim o crescimento de novos entrantes.

O mercado de securitizac@o tem se beneficiado e muito com a introdugao dos FIDCs,
conhecidos também como Fundos de Recebiveis. A entrada dos FIDCs proporcionou a um

elevado nimero de empresas o acesso ao mercado de capitais de forma vidvel, uma vez que

' De acordo com Robert S. Pindyck; Daniel L. Rubinfeld. Microeconomia (2002), em uma economia de
concorréncia perfeita todos os agentes do mercado possuem acesso idéntico e gratuito a informacdes como preco
e a aos elementos relacionados as acdes negociadas.

* Fatia de cliente: de acordo os autores, diz respeito a definicdio dos objetivos de negécio, num mundo
individualizado, ou seja, a estratégia de vender diferentes produtos da empresa para cada cliente.
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esses instrumentos tém um tratamento fiscal privilegiado e um custo atrativo, se comparado as
linhas de crédito tradicionais. Esses fundos foram regulamentados em 2001, mas s6

deslancharam a partir de 2003.



2 SITUACAO PROBLEMATICA

No sistema econdmico, o papel do mercado monetério consiste em transferir recursos
poupados (familias, governos e empresas) a outras unidades que desejam investir. No entanto,
no mercado hd algumas imperfeicoes, como a escassez de recursos. A instabilidade
econOmica juntamente com a inflacdo tendem a produzir baixos volumes de recursos para
financiamento, visto que, em uma economia instavel, os investidores preferem investir em
titulos do Governo Federal em razdo de haver um menor risco de inadimpléncia € um bom
retorno gerado pela elevada Taxa de Juros. Além disso, as Institui¢des Financeiras reduziram
seus volumes de empréstimos para se enquadrarem as exigéncias minimas de capital exigido
pelo Novo Acordo de Basiléia para, assim, reduzir os riscos de crédito e de mercado das
instituicdes financeiras. O Novo Acordo da Basiléia (Basiléia II) define apenas os aspéctos
minimos que as instituicdes financeiras terdo de cumprir na modelizagdo, gestdo das
exigéncias minimas de capital transversais as multiplas dimensdes de risco. Os lideres na

gestdo de risco irdo sempre exceder os requisitos minimos impostos pelos reguladores.

As instituicdes com maiores vantagens competitivas serdo aquelas que forem capazes
de alavancar os processos de gestdo de risco na prevenc¢do de surpresas em nivel dos
resultados, no suporte ao crescimento dos resultados, assegurando o alinhamento da estratégia

de negdcio com o perfil de risco, contribuindo para uma eficiente alocacdo de capital.

No presente trabalho, serd abordado inicialmente os principais elementos de um
Fundo de Investimento em Direito Creditério (FIDC), também conhecidos como Fundos de
Recebiveis. Este fundo foi criado através da Resolug¢do n° 2907/01 do CMN e regulamentados
pela Instru¢do CVM 356/01, com nova redagdo dada pela Instrucdao CVM 393/03. Considera-
se como sendo um FIDC com aplicagdo de parcela preponderante do patrimdnio (acima de
50%) em direitos creditérios e em titulos representativos desses direitos, origindrios de

operacdes nos segmentos financeiro, comercial, industrial, de arrendamento mercantil e de
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prestacdo de servigos, bem como suas classes e séries de cotas, seus limites financeiros e

agentes envolvidos nesse tipo de operacao.

Empresas dos mais diversos ramos atualmente estao abrindo FIDC com o intuito de

tentar antecipar o fluxo de recursos e, assim, resolver seus problemas financeiros.

O objetivo do FIDC ¢ de tornar mais eficiente o mercado de securitiza¢io, pois nao
incidem sobre ele tributos como: PIS, Cofins, CPMF, IRPJ, CSSL, IRRF, o que

aparentemente que terdo uma reducdo de custos.

Os FIDCs podem ser constituidos de dois modelos: abertos ou fechados. Em um
fundo aberto, os cotistas podem efetuar resgates a qualquer momento, desde que respeitadas
as condicdes estabelecidas no respectivo regulamento. De forma oposta, em um fundo
fechado, as cotas somente sdo resgatdveis por ocasido de encerramento do fundo, conforme
prazos e condicdes previamente estabelecidos, ou ainda por ocasido de sua liquidagdo

antecipada.

Com relagdo aos aspectos tributdrios, as operagdes com fundos estdo sujeitas ao
recolhimento de (i) PIS e COFINS equivalentes a 3,65% da receita bruta, (ii) IRPJ, a aliquota
de 34% sobre o lucro marginal, e ainda, (iii) CPMF, equivalentes a 0,38% do valor de cada
movimentacao financeira realizada. Os FIDCs foram criados justamente para eliminar estes e

outros fatores que inibiam o desenvolvimento da securitizacao.

Além disso, outro grave problema, para a maioria das empresas, € a insuficiéncia de
crédito de longo prazo. Além da falta de reformas estruturais, como a da Previdéncia Social,
que atuaria no sentido de ampliar as poupangas de longo prazo do pais, dessa forma, aumentar
a oferta de recursos. As empresas tém dificuldade de enfrentar a preferéncia dos investidores
pelos titulos do governo, que além de oferecerem uma maior remuneracao, apresentam risco
reduzido. Dessa forma, as empresas costumam recorrem aos recursos de Curto prazo apenas

para financiar sua atividade operacional, deixando de investirem em novos projetos.

Os elevados custos dos empréstimos bancdrios restringem o acesso das empresas ao
financiamento de novos investimentos. Além de uma elevada taxa bdsica de juros, no Brasil

ha também um elevado custo de intermediac@o financeira, representado pelo elevado spread
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bancdrio. J4 o financiamento via Mercado de Capitais, enfrenta obstidculos que incluem o
custo para as empresas gerarem e disponibilizarem informacdes necessdrias ao mercado,

devido ao elevado custo do processo de abertura de capital.

O cendrio atual mostra um aumento da competitividade. Empresas buscam novas
modalidades de fundos a fim de impulsionar o desenvolvimento de novos instrumentos, que
possibilitem captar recursos financeiros para investirem na expansao de seus negoécios. Os
Fundos de Investimentos Creditérios surgem como uma ferramenta alternativa a fontes
tradicionais de financiamento. Em razdo de ser um instrumento recente no mercado, as
informacdes sobre esse tipo de operacdes sdo pouco difundidas. Dessa forma, muitas
empresas nao possuem conhecimento sobre o funcionamento, a estrutura operacional, os

riscos envolvidos e as vantagens desse instrumento como fonte de recurso.

A partir dessas constatagdes, as empresas estdo buscando maior efici€éncia com
melhores resultados através da distribuicdo de cotas no mercado de capitais, e posteriormente,
adquirindo direitos creditérios. O presente trabalho tem por objetivo apresentar o
funcionamento de um FIDC, realizar um levantamento enfatizando as suas vantagens e

demonstrando a sua implementacao.



3 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho serdo divididos em geral e especifico:

3.1 OBJETIVO GERAL

Apresentar a estrutura e o funcionamento dos FIDCs como uma nova alternativa as

empresas de captacdo de recursos no mercado financeiro e a partir dos resultados da pesquisa,

aprimorar através da identificacdo das vantagens e desvantagens de um FIDC, a gestdo das

empresas no Mercado Financeiro.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Apresentar a estrutura utilizada em um Fundo de Direitos Creditérios;

b) Identificar vantagens de um FIDC para a empresa;

c) Apresentar os custos envolvidos na estruturacao de um Fundo de Recebiveis;

d) Identificar riscos envolvidos nessa operagdo tanto para o originador como para o

investidor;

e) Analisar esse tipo de operagdo com alternativas de captagdo de recursos no

Mercado Financeiro.



4 FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente trabalho embasou-se no referencial tedrico que apresenta os conceitos
utilizados para consecucdo dos objetivos propostos a fim de conferir rigor cientifico ao
trabalho. Para isso, sdo apresentados topicos sobre o mercado econdmico. De um modo
especifico, procura-se analisar a gestdo de fundos de investimento e verificar a sua vantagem

em relacdo aos demais fundos com uma énfase nos Fundos de Investimentos em Direitos

Creditérios (FIDC).



5 REVISAO DE LITERATURA

5.1 INSTITUICOES FINANCEIRAS

As institui¢des financeiras podem ser classificadas em dois grupos: os intermedidrios
financeiros; e os auxiliares financeiros. O Sistema Financeiro Nacional (SFN), de acordo com
o autor Assaf Neto (2001 p. 58), é composto por um conjunto de institui¢des financeiras
publicas e privadas, que visam transferir recursos dos agentes econdmicos superavitdrios para

os deficitdrios, e tem como 6rgao normativo maximo o Conselho Monetario Nacional (CMN).

Segundo o mesmo autor, por meio do SEN, viabiliza-se a relacdo entre agentes
carentes de recursos para investimento e agentes capazes de gerar poupanca e,

conseqiientemente, em condi¢des de financiar, o crescimento da economia.

Por agentes deficitarios de recursos entende-se que sdo 0s que assumem uma posi¢ao
de tomadores no mercado, isto é, despendem de consumo e de investimento com valores mais

altos que suas rendas.

Para Neto (2001), os agentes superavitdrios sdo aqueles capazes de gastar em
consumo € em investimento menos do que a renda auferida, formando um excedente de

poupanca.

“Para os efeitos desta Lei e da Legislacio em vigor, equiparam-se as institui¢des
financeiras as pessoas fisicas que exercem qualquer das atividades referidas neste artigo, de

forma permanente ou eventual” (FORTUNA, 1998, p. 12).
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5.2 INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Segundo James C. Van Horne (1984 p. 19), intermedidrios financeiros sao
instituicdes como bancos comerciais, caixas econOmicas, associacdes de poupanca e
empréstimos, entre outros. Os intermedidrios atuam entre os tomadores finais, € os credores
finais e, assim, viabilizam o atendimento das necessidades financeiras de curto, médio e

longos prazos.

Conforme Neto (2001 p. 67), a intermediacao financeira é composta por instituicdes

(bancdrias e ndo bancdrias) que atuam em operacdes de intermediacao financeira.

Os beneficios da intermediagao financeira estdo relacionados a elevacdo dos niveis
de formagdo de capital mediante maior incentivo a poupanca individual, pois viabilizam a
formagdo de excedentes monetdrios em ativos financeiros, ampliando as possibilidades
individuais de acesso ao mercado financeiro, além de conduzirem a eficiéncia em termos de
produgdo por parte das empresas. Além disso, o risco do fornecedor de recursos € transferido,
em parte, para o intermediador financeiro. Dessa forma, os mecanismos de intermediacdo de
ativos financeiros sao necessdrios para o bom funcionamento das operagdes de crédito em

uma economia desenvolvida.

5.3 MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro pode ser considerado como elemento dindmico no processo de
crescimento econdmico, € o local onde ocorrem as relacdes entre tomadores de crédito e
emprestadores. Conforme Neto (2001), eles emitem seus proprios passivos, captam
diretamente do publico e aplicam esses recursos junto as empresas, através de empréstimos e
financiamentos. Os emprestadores concedem crédito aos tomadores, baseados nas
expectativas positivas de recebimento futuro do principal e servico da divida. Os tomadores,
por sua vez, esperam que, com os resultados de seu investimento, sejam capazes de cumprir
com os termos do empréstimo. Dentro desta linha de abordagem, no que toca as institui¢des
financeiras, a Lei de Reforma Bancaria (4.595/64), em seu Art. 17, caracteriza-as com mais

exatiddo:
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Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as
pessoas juridicas publicas e privadas, que tenham como atividade principal ou acesséria a
coleta, a intermediacdo ou a aplicacdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em

moeda nacional ou estrangeira, e a custédia de valor de propriedade de terceiros.

Complementa, em seu pardgrafo tnico: “Para os efeitos desta Lei e da legislagdao em
vigor, equiparam-se as institui¢des financeiras as pessoas fisicas que exercem qualquer das
atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual (FORTUNA, 1998, p.
12)”. Neste segmento incluem-se os bancos, caixas econdOmicas, sociedades de crédito
imobilidrio, entre outras. Eles compdem o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e dedicam-se,
de alguma forma, ao trabalho de propiciar condi¢des satisfatérias para manter um fluxo de

recursos entre poupadores e investidores capazes de financiar o crescimento da economia.

O mercado financeiro pode ser compreendido como um elemento dindmico no
processo de crescimento econdmico, um conjunto de institui¢des e instrumentos financeiros,
que possibilitam a transferéncia de recursos dos ofertadores para os tomadores, criando,

assim, condi¢des para que os titulos negociados tenham liquidez no mercado.

Uma possivel estrutura do SFN envolve dois grandes subsistemas: normativo e

intermediagao financeira, conforme estd ilustrado na figura abaixo:

A figura 1 apresenta um esquema com a estrutura do sistema financeiro nacional.
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SISTEMA
FINANCEIRO
NACIONAL
Subsistema de Subsistema
Intermediagao Normativo
Conselho Banco Comissdo
Comissoes Monetéario Central do de Valores Instituicdes
Consultivas Nacional - Brasil - Mobilidrios Especiais
CMN BACEN CVM

Banco Nacional de
Banco do Brasil - Desenvolvimento Caixa Econdmica
BB Econdmico e Social Federal - CEF
BNDS

Institui¢des Instituicdes Sistema

Financeiras Financeiras Nao Brasileiro Instituicdes Institui¢cdes Nao
Bancdrias Bancarias Poupanca e Aucxiliares Financeiras

Empréstimo

Figura 1 Estrutura do sistema financeiro nacional
Fonte: Assaf Neto (2001, p. 68).

O Sistema Financeiro deve ser sélido, para a seguranca das relagdes entre os agentes
do negécio (ANBID, 2005) pois, qualquer fato econdmico, seja ele de transformacao,

circulacao seja de consumo, € suficiente para gerar instabilidade do mercado financeiro.

Os dois mercados financeiros bésicos sdo os de crédito e os de capitais. No primeiro,
realizam-se transacdes em instrumentos de divida a prazo curto ou em titulos negocidveis; ja

no segundo, sdo os mercados dos titulos negociados sdo os representativos do capital de
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empresas, ou seja, as acdes ou empréstimos tomados, via mercado, por empresas como

debéntures conversiveis em acdes, bonus de subscri¢do.

Conforme Gitman (2006 p. 19), o mercado financeiro é o forum onde fornecedores e
demandantes de fundos podem transacionar diretamente. Os mercados monetérios existem,
porque alguns individuos, empresas, Orgdos governamentais e instituicdes financeiras
dispoem de fundos temporariamente ociosos, que desejam aplicar para obter algum

rendimento.

O mercado financeiro € composto pelo conjunto de instituicdes financeiras e
instrumentos financeiros destinados a transferir recursos dos ofertantes para os tomadores,
bem como permite, através da combinacao diversificada de ativos financeiros com diferentes
prazos, retorno de lucros e a redug¢do do nivel médio de risco a ser assumido pelos
poupadores. Conforme Ross (2002 p. 48), os mercados financeiros sdao uma forma de reunir

compradores e vendedores.

Tradicionalmente, segundo esses autores, o mercado financeiro divide-se em duas

categorias, conforme os prazos das operacoes.

a) Mercado de crédito (conjunto institui¢des e instrumentos financeiros destinados
a possibilitar operagdes de prazo curto, médio ou aleatério, como nos casos de

depdsitos a vista) e;

b) Mercado de capitais (conjuntos de instituicoes e instrumentos financeiros

destinados a possibilitar operacdes de médio e longo prazo).

O mercado de capitais retine todos 0s agentes econdmicos € suas operagdes sao
normalmente efetuadas diretamente entre poupadores e empresas, ou por intermedidrios nao-
bancdrios, abrangendo o conjunto de operagdes com valores mobilidrios, entre outros

. 3 ~ ~
instrumentos’, estdo as agdes.

5.3.1 Mercado de Crédito

SANDREZO E LIMA (1999, p. 5) citam "as acdes, partes beneficidrias, debéntures, bonus de subscrigdo,
certificados de depdsitos de valores mobilidrios, entre outros [...]".
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Crédito consiste na entrega de um valor mediante uma promessa de pagamento. O
vocabuldrio define como um instrumento de politica de negdcios a ser utilizado por uma
empresa comercial ou industrial na venda a prazo de seus produtos ou por banco comercial,
na concessao de empréstimos. O crédito cumpre importante papel econdmico e social a saber:

a) Possibilidade de as empresas aumentarem seu nivel de atividade;

b) Estimula o consumo influenciando na demanda;

¢) Ajuda as pessoas a obterem moradia, bens até alimentos; e

d) Facilita a execug¢do de projetos para a que as empresas ndo dispunham de

recursos proprios e suficientes.

Securato (2005) aponta que toda operacdo de crédito pode ser entendida como um

empréstimo, no sentido de que:

a) Os recursos estariam sendo disponibilizados de imediato ao tomador, pelo

doador;

b) O tomador, de posse de recursos, realizaria uma operagao em condigdes a vista,

pagando de imediato uma obrigacao contraida;

c¢) O tomador pagaria, no vencimento, a obriga¢ao futura contraida com o doador

de recursos.

O autor afirma que, nessas condi¢des, todas as classificagdes de crédito acabam por
se enquadrar como uma operacdo de empréstimo quando examinada do ponto de vista do
tomador de recursos.

5.3.2 Mercado de Capitais

Para Neto (2001), o mercado de capitais, atualmente, ¢ um grande ofertante de
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recursos para a economia, em virtude da ligagdo que efetua entre os que t€m capacidade de
poupanga, ou seja, os investidores e os que possuem caréncia de recursos de longo prazo, ou
seja, os que apresentam déficit de investimento.

Para Lopes e Rosseti (1998), mercado de capitais € o que atende aos agentes

econdmicos quanto as suas necessidades de financiamento de médio e de longo prazo.

De acordo com Neto (2001), as principais modalidades de financiamento realizadas
pelas institui¢des e os instrumentos financeiros negociados no mercado de capitais nacional e

internacional serdo apresentadas a seguir.

Neto (2001 pg. 80) ressalta que os segmentos sugeridos, muitas vezes, contundem-se
na pratica, por haver interacdo entre eles. Esse autor divide a intermediacdo financeira em

quatro subdivisdes:

a) Mercado monetério visa ao controle da liquidez monetaria através de operagdes
de curto e curtissimo prazo, com controle 4gil de liquidez da economia e das taxas de

juros;

b) Mercado de crédito visa suprir as necessidades de caixa das operagdes de
financiamento de curto e médio prazo, direcionadas aos ativos permanentes de
capital de giro das empresas - constituida pelos bancos comerciais e sociedades

financeiras;

¢) Mercado de capitais € o que controla os recursos permanentes para a economia,
em virtude da ligacdo que efetua entre os investidores e os que apresentam déficit de
investimento. Ele contempla operacdes de médio e longo prazo e de prazo

indeterminado como operagdes com agdes; €

d) Mercado de cambio € onde ocorrem as operacdes de conversao de moeda de um

pais para outro.

5.3.3 Fundo de Investimento
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Um fundo de investimento concentra, em uma Unica entidade juridica, varios

investidores que t€m o mesmo objetivo e compartilham da mesma estratégia de investimentos.

Os fundos de investimentos estdo entre as aplicacdes mais conhecidas do mercado.
S@o uma espécie de “condominio de investidores” que se associam a um objetivo comum:
obter um rendimento melhor do que conseguiriam individualmente, com a intermediacao de

um administrador de recursos, em geral ligados as institui¢des financeiras.

O investidor participa com o capital e cabe ao administrador obter maior
rentabilidade para cada um dos cotistas. No entanto, vale ressaltar que, da mesma forma que
os titulos adquiridos individualmente, os que fazem parte da carteira do fundo sdao de
propriedade dos investidores, e estes sdo os unicos beneficidrios pelos ganhos e os

prejudicados pelas eventuais perdas.

O administrador deve ser um profissional qualificado que dé credibilidade a gestao
do fundo. Ele investird em uma carteira de ativos de titulos federais, de acdes, de commodities
e de derivativos. E um instrumento através do qual um ou mais investidores contratam um
gestor profissional para aplicar seus recursos em diferentes mercados e investimentos dentro

de regras pré-estabelecidas no regulamento.

Os fundos se diferenciam um do outro pelos seus objetivos: os mais conservadores
que buscam corrigir o capital do investidor, e os arrojados, indicados para diversificacdo, que
buscam diferencial de rentabilidade ao longo do tempo. “Esta forma de aplicacdo caracteriza-
se pela aquisicao de cotas de aplicagOes abertas e solitdrias, representativas do patriménio do
Fundo, que t€m o beneficio da valorizacao didria” (FORTUNA, 1998 p. 245).

A classificacdo dos Fundos de investimentos segundo a IN 409 da CVM compreende
sete classes distintas, determinadas segundo a composicao de carteira do fundo e o principal

fator de risco.

Classe de Fundo Principal fator de Risco A politica de Investimento

Carteira composta de titulos
federais e titulos privados de baixo
risco de crédito.
Baixo risco de crédito; Prazo maximo de cada titulo 365
Baixo de taxa de juros em funcéo | dias.
da duracio curta; Prazo médio maximo 60 dias.

Curto Prazo




Operacdes compromissadas.

Derivativos somente com estratégia
de hedge.

Referenciado

Risco relativo ao indice de
referéncia;

Deve atender cumulativamente as
seguintes condicdes:

I — Minimo 80% do PL em titulos
de emissdo do Tesouro Nacional;
titulos e valores mobilidrios de
renda fixa cujo emissor esteja
classificado na categoria baixo risco
de crédito, com certificacio por
agéncia de classificacdo de risco
localizada no Pais;

II — Minimo 95% do PL em ativos
financeiros de forma a acompanbhar,
direta ou indiretamente, a variacdo
do indicador de desempenho
(“benchmark”) escolhido;

Il — Atuacdo nos mercados de
derivativos somente para realizacio
de operagdes com o objetivo de
proteger posicdes detidas a vista,
até o limite dessas;

Regra I ndo se aplica aos fundos
referenciados em indices do
mercado de acdes que deve
observar somente a II e III.

Renda Fixa

A variacdo da taxa de juros
doméstica ou de indice de precos,
ou ambos;

No minimo 80% do PL em ativos
relacionados diretamente, ou
sintetizados via derivativos, ao fator
de risco que dd nome a classe.

Cambial

A variacdo de precos de moeda
estrangeira + variacio da taxa do
cupom cambial;

No minimo 80% do PL em ativos
relacionados diretamente, ou
sintetizados a via derivativos, ao
fator de risco que dd nome a classe.

Multimercado

Devem possuir politicas de
investimentos que envolvam
varios fatores de risco, sem o
compromisso de concentracio em
nenhum fator em especial;

Titulos  putblicos e  privados,
corrigidos por taxa pré ou pos-
fixada, indice de precos, variacdo
cambial. Titulos da divida externa,
acdes, derivativos, cotas de fundos
de investimento imobilidrio, cotas
de fundo de investimento em
direitos creditorios.

Divida Externa

Variacao de precos dos titulos da
divida externa soberana no
mercado internacional;

Minimo 80% do PL em titulos
representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido;

Maximo de 20% do PL em outros
titulos de crédito transacionados no
mercado internacional.

Acoes

A variacdo de precos das acdes
decorrentes de risco de mercado
e/ou  risco  especifico das
empresas.

Minimo de 67% do PL em acdGes
admitidas a negociacdo no mercado
a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo
organizado.

Figura 2 - Classifica¢do dos fundos

Fonte: ANBID (2005)
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As classes de fundos indicadas na figura 2, exceto o Fundo de Curto Prazo (porque é
de curto prazo) e o Fundo de Acdes (porque ndo se aplica), podem ser constituidos como
Fundo de Curto Prazo (carteira com prazo médio abaixo de 365 dias) ou Fundo de Longo

Prazo (carteira com prazo médio acima de 365 dias).

Operagdes compromissadas sao as realizadas entre institui¢des financeiras pelo prazo
de um dia e o indice ou parametro de referéncia utilizado para efeito de andlise de um findo €

o Benchmark.

5.4 RISCOS E SUA CLASSIFICACAO

Toda atividade do mercado financeiro estd baseada na expectativa, de que ela se
realizard ou nao no decorrer do tempo. As incertezas quanto ao futuro traduz-se em riscos

para o tomador e o emprestador.

De acordo com Gitman (2006, p. 184), risco € a possibilidade de perda financeira.

Para Duarte Junior (1996, p. 25-33), o risco pode ser classificado em cinco grandes

grupos:

a) Risco de mercado € aquele no qual existe a possibilidade de perdas causadas por
mudancas no comportamento das taxas de juros/cambio, nos precos de agdes e commodities,
bem como descasamento entre taxas/precos, prazos e moedas; b) De crédito € aquele no qual
existe a possibilidade de perdas resultantes das incertezas quanto ao recebimento de um valor
contratado devido pelo tomador do empréstimo. Pode ser classificado em: (a) risco de
inadimpléncia, devido a possibilidade de perdas em razdo da incapacidade de pagamento, na
forma e no tempo previamente acertados entre tomador e emprestado; (b) risco soberano,
devido a possibilidade de perdas pela incapacidade de pagamento do tomador de um
empréstimos em funcdo de restricdes impostas por seu pais; e c¢) risco de concentracdo da

carteira, devido a possibilidade da nao diversificacao da carteira de empréstimos.

Este tipo de risco pode ser atribuido a dois fatores: a) o risco de inadimpléncia, que
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consiste na avaliacdo objetiva da probabilidade de inadimpléncia combinada com a perda,
dada a inadimpléncia; b) risco de mercado, que influencia o valor de mercado da obrigacgdo,
também conhecido como exposi¢ao ao crédito; c) legal é devido as possibilidades de perdas
decorrentes da inobservancia de dispositivos legais ou regulamentares, da mudanca de
legislacao ou, ainda, de alteragdes na jurisprudéncia aplicdveis as transagdes da empresa; d)
de liquidez € a possibilidade de perdas decorrentes da falta de recursos necessarios ao
cumprimento de uma ou mais obriga¢des, em func¢do dos descasamentos das captacdes e
aplicacdes, receitas e despesas, bem como a incapacidade de se desfazer rapidamente de uma
posicdo, ou de bens, a um preco razodvel; e) de conjuntura é a possibilidade de perdas
potenciais decorrentes de mudangas verificadas nas condic¢des politicas, sociais, econdomicas
ou financeiras do préprio pais ou de outros paises. Pode ser classificado em risco estratégico,
devido: a) possibilidade de perdas pelo insucesso de estratégias adotadas; b) risco de pats,
como conseqiiéncia de perdas em funcdo das alteracdes politicas, culturais, sociais,
financeiras ou econdmicas em outros paises com os quais haja algum tipo de relacionamento
econdmico; e ¢) risco sist€émico, devido a possibilidade de perdas em virtude de dificuldades

financeiras de uma ou mais institui¢des que provoquem danos a outras.

A importancia dessa classificacdo estd no fato de o risco do emprestador ndo estar
somente contido na capacidade do tomador de realizar os pagamentos. Este, muitas vezes, é

dependente de outros fatores para cumprir seus Compromissos.

No entanto, possui conotacdo especial o risco de crédito pela correlagdo que sera

proposta com Securitiza¢do e Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios.

5.4.1 Risco de Crédito

Pode ser considerada a mais antiga forma de risco nos mercados financeiros. Se for
possivel definir crédito como a expectativa de uma quantia em dinheiro, dentro de um espago

de tempo limitado, entdo risco de crédito € a chance de que esta expectativa ndo se cumpra.

Nas sociedades pré-capitalistas, a riqueza das familias e dos governantes suportava a
maior parte do peso do risco de crédito. Depois, a formacao de sociedades por agdes criou
entidades capazes de reunir recursos, suportar o risco econdmico e ter vida separada das vidas

de seus proprietdrios. Intermediarios financeiros foram criados para gerar um fundo comum
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de poupanca e ceder seus recursos para os usudrios dos fundos. Mesmo antes de se dar
tratamento preferencial aos impostos sobre pagamento de juros, as empresas (por exemplo,
estradas de ferro e empresas de servigos publicos) usavam o mercado de dividas para levantar
fundo de investidores, utilizando os ativos da empresa ou garantia governamental para

assegurar o empréstimo.

O crescimento do interesse pelo gerenciamento e mensuracao do risco de crédito se

da de acordo com os seguintes fatores:

a) Crescimento estrutural das faléncias;

b) Desintermediacdo financeira advinda da expansdo e difusdo dos mercados de

capitais;

c) Estreitamento dos spreads elevacao do nivel de risco assumido pelas institui¢des

financeiras;

d) Maior volatilidade e decréscimo no valor das garantias;

e) Crescimento de produtos off-balance sheet* devido ao desenvolvimento do

mercado de derivativos;

f)  Exigéncia de 6rgaos reguladores.

Nos ultimos anos, surgiram inovagdes no campo do gerenciamento do risco de

crédito, estimulado por diversos fatores como:

a) Desregulamentacdo, que estimulou a inovagdo financeira e permitiu que novos

agentes prestassem Servigos;

b) Ampliacdo dos mercados de crédito, que passaram a abranger novos setores

tomadores, tanto nos EUA quantos no mercado internacional; e aumento de riscos

* Operagdes realizadas fora do Balan¢o da empresa.
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tora do balango; e

¢) Reduc¢do das margens sobre empréstimos, o que for¢cou os bancos a explorarem

meios menos dispendiosos de medir e gerir o risco de crédito.



6 FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS

Nesta parte, serd apresentado um estudo sobre os Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios, seu funcionamento e as vantagens das Instituicdes Financeiras de

constituirem este tipo de investimento.

6.1 CONCEITO DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Neto (2003) afirma que nao ha registro ou data especifica do surgimento dos fundos
de investimentos. Segundo ele, os fundos sdo resultados de uma pritica em que amigos se
uniram para investir suas poupangas em conjunto visando a obten¢do de custos menores, a
possibilidade de realizar melhores negociagdes de taxas de juros Dessa forma, o valor dessa
pratica foi reconhecido e regulamentado imediatamente, de modo a proteger as pessoas que se
utilizavam desse grupo para aplicar seu dinheiro. Na concep¢do do autor, "fundo de
investimento nada mais € que um grupo de pessoas, que se conhecem ou nao, e investem seu

dinheiro de forma condominial”.

Para Santos (1999), fundo de investimento é uma modalidade de aplicacdo financeira
que se caracteriza como um condominio (grupo) de investidores, através da aquisi¢ao de cotas

de aplicagdes abertas e soliddrias, representativas do patrimonio do fundo.

O fundo nasce com um valor de cota convencionado pelo administrador. A "cota"
corresponde a menor fracdo do patrimdnio do fundo, e seu valor € atualizado diariamente,
com base em uma avaliagdo patrimonial que considera o valor de mercado dos ativos
financeiros integrantes da carteira do fundo. Ao aplicar em um fundo de investimento, os
recursos do investidor sdo transformados em uma determinada quantidade de cotas, que é
calculada da seguinte forma: divide-se o valor aplicado pelo valor da cota do dia da aplicagao.

O valor da cota € estabelecido em funcdo da valorizacdo ou desvalorizacdo dos titulos que
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compdem a carteira, sendo determinado através da divisdao do patriménio do fundo pelo
nimero de cotas emitidas.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios se destinam a aplicagdo de
parcela preponderante do patrimoénio (acima de 50%) em direitos creditdrios, podendo
somente acatar aplicagoes de investidores qualificados, com um montante minimo de R$ 25
mil reais, ser constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado, e em titulos
representativos desses direitos, origindrios de operagdes nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servi¢os. O FIDC foi criado no final
de 2001, mas comegou a se expandir no Brasil ap6s dois anos, em virtude de um ambiente de
limitagdes de crédito bancdrio, visando ser uma alternativa de captagdo de recursos para

empresas, inclusive financeiras.

Embora que tenha crescido nos tltimos anos, o crédito bancério no pais ndo chega a
atingir 30% do PIB, um indice bastante reduzido se comparado ao dos paises como Chile e

EUA, onde ultrapassam 60% do PIB.

Por suas caracteristicas, o fundo tem-se mostrado um veiculo de securitiza¢do
alternativo as SPE - Sociedades de Propodsito Especifico, na medida em que, ao dispensar a
criacdo de uma sociedade andnima (caso da SPE), desonera a operacao dos respectivos custos,

inclusive tributarios, como PIS, Cofins, IRPJ e CSSL.

A partir da venda ou cessdo de direitos creditorios para um FIDC a uma dada taxa de
desconto, e a subseqiiente distribuicdo de cotas em mercado ou de forma direcionada, as
empresas - em particular as que nao t€m estrutura e nivel de risco que as capacitem a utilizar
instrumentos tradicionais de mercado de capitais, como debéntures e notas - promissorias
passam a ter acesso a mais uma fonte de captacdo de recursos a custos mais baixos, uma vez
que lastreados em uma carteira de ativos de risco inferior ao da prépria empresa cedente. Essa
possibilidade contempla, inclusive, as empresas de capital fechado, por natureza proibidas de
emitir debéntures, tornando mais democrética a captacdo direta por parte dessas companhias.
Além de fonte de financiamento, o fundo pode ser utilizado com o objetivo de equacionar
fluxo de caixa de empresas de um mesmo grupo, bem como para desonerar o balanco de uma

institui¢do, usando-se a antecipagdo dos recursos para abater dividas.
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Nao obstante, é necessdrio considerar que a venda ou cessdo de direitos de crédito
para um fundo implica a perda de liberdade na renegociac@o dos créditos com os respectivos
clientes, embora algumas estruturas contornem tal restricdo com a possibilidade de
substituicdo do lastro em caso de atraso ou inadimplemento. Esse recurso, embora
proporcione mais flexibilidade do ponto de vista do negécio ou evite o comprometimento dos
pagamentos pelo fundo, deve ser utilizado de acordo com o perfil de risco do investidor a que

se destina, que devera estar devidamente informado sobre esta possibilidade.

Em funcdo da segregacdo do risco do originador, a possibilidade de pulverizacio dos
sacados e da estrutura que lhe da suporte que pode incluir desde garantias ao investidor, por
meio de subordinagdo de cotas, a seguros que permitem a mitigacao de riscos especificos, o
fundo pode ter uma avaliacdo por agéncia classificadora de risco superior a da prépria
empresa captadora. Nota-se que, dependendo da estrutura do fundo, a selecdo dos direitos
creditorios a serem adquiridos pode delimitar um espectro de empresas sacadas com
baixissimo risco, o que € fundamental para uma boa avaliacdo do produto de forma
relativamente independente a da empresa originadora dos créditos. No caso de créditos nao
performados, a qualidade da empresa originadora dos recebiveis € decisiva para a avaliagdo
do fundo. Também afetam a avaliacdo do FIDC a contratacdo e o envolvimento de agentes

com capacidade reconhecida pelo mercado.

Do ponto de vista do investidor - necessariamente deve ser qualificado, o interesse
pelo fundo justifica-se pelo fato de este oferecer estruturas que combinem as seguintes
caracteristicas: 1) pulverizacdo de risco ou sacado de risco muito baixo; 2) colateralizagcdo
pelas cotas subordinadas ou outra modalidade de garantia; 3) boa avaliacdo de risco; e 4)
rentabilidade maior do que a dos ativos disponiveis no mercado financeiro com nivel de risco

equivalente.

Os fundos de investimento tornaram-se populares por oferecer uma forma simples de
investir no mercado financeiro, no qual a complexidade e a diversidade aumentam a cada dia.
Independentemente do valor aplicado, os investidores recebem o mesmo tratamento,
rentabilidade, informagdes e, principalmente, a mesma assessoria comparada 4 administragdo

de uma carteira com grandes volumes.

"Investir em fundos significa ter cesso aos varios mercados, poder diversificar e
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contar com um gerenciamento profissional".

6.2 CARACTERISTICAS GERAIS

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios € regido por normas do Conselho
Monetario Nacional e da Comissao de Valores Mobilidrios, devendo os aspectos especificos
de cada estrutura ser definidos em regulamento e divulgados junto ao publico por meio de

prospecto.

O funcionamento do fundo e a distribuicdo de cotas (esta tltima, em se tratando de
condominio fechado) dependem de registros prévios na CVM, que serdo automdticos na
maioria dos casos, em condi¢cdes especificas e mediante o protocolo da documentagdao
exigida. Para negociacdo, as cotas de fundo fechado deverdo ser registradas em bolsa de
valores ou em mercado de balcdo organizado, cabendo aos intermedidrios assegurar a

aquisicdo por investidores qualificados.

As cotas do FIDC poderdo ter dois niveis de classe: Sénior ou subordinada. Para
efeito de prioridade na amortizacdo e resgate, devendo ser escriturais € mantidas em conta de
depdsitos em nome de seus titulares. As cotas seniores de fundos fechados, por sua vez,
podem ainda ser subdivididas em séries, diferenciadas por prazos e valores para amortizagao,

resgate e remuneragao.

Aos cotistas de uma mesma série, deverdo ser assegurados os mesmos direitos e
obrigacdes. Cada classe ou série de cotas, destinada a colocacdo publica, devera ser
classificada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais. O fundo nao
admite afetacdo do patrimdnio, de forma que cada cota corresponderd a uma fragcdo ideal do
patrimdOnio, ndo havendo correspondéncia com nenhum ativo ou grupo de ativos que
compdem a carteira. A remuneragdo dos cotistas seniores, com base no benchmark do fundo,
podera ser complementada por cotas subordinadas, e até o limite destas, sendo proibida, por

legislacdo, a promessa de rendimento predeterminado aos condominos.
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6.3 VANTAGENS DE UM FIDC

A constituicdo e o funcionamento de um FIDC envolvem diversos agentes e
procedimentos, que representam a seguranga necessaria tanto para os investidores como para
os originadores, sendo elas: Administradora, Gestora, Custodiante, Agéncia de Classificacdo

de Risco e Auditoria conforme demonstra a figura abaixo:

r- -| Auditor

Clientes T

(I Agéncia
Classificadora

Direitos creditorios Direitos creditorios Cotas
Clientes > | Originadoras > FIDC > Investidores
< < —
Venda & prazo $ Gestor $

-_——— 1>

____________________ —» | Custodiante
Cobranga

Figura 3 - Funcionamento de um FIDC

A avaliacdo e a classificagdo da qualidade dos recebiveis por uma agéncia
independente de rating sdo atributos que contribuem para que tais direitos creditérios tenham
a transparéncia necessdria na andlise dos investidores contribuindo assim, para um menor

custo de capital.

Este alto grau de institucionalizagdo combinado com o fato de que sdo os recebiveis
da empresa que estdo sendo avaliados, torna possivel antecipar recursos com taxas mais
competitivas e prazos mais longos que os dos bancos.

E vantagem para as institui¢des interessadas em captar recursos de uma maneira
inovadora, e sobretudo mais atraente do ponto de vista financeiro, uma vez que elas nao
precisam necessariamente constituir um FIDC préprio, o que demandard um certo tempo e

custos para a sua criagao.
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6.4 AMBIENTE REGULATORIO DO FIDC

Em paises em que o conceito de trust ndo é reconhecido ou a carga tributdria para
securitizacdo € onerosa, a legislacdo tem incentivado a criacdo de veiculos de propdsito
especifico alternativos (CVM, Instru¢gdes 356/2001 e 393/2003 do Banco Central, Resolugdo
2907/2001).

No Brasil, por volta de 1997, diversas companhias t€m se utilizado da securitizagao
como forma de estratégia de financiamento. O Governo tem se empenhado no
aperfeicoamento deste mercado, por meio de regulamentacdes de leis especificas, dentre elas
destaca-se (i) a Lei n'9.514 de 20.11.1997, fixando as regras bdsicas e os Instrumentos para a
securitizacio de recebiveis imobilidrios; (ii) a resolu¢io n’ 2.493 de 07.05.98, que regulamenta
a cessao de direitos creditorios oriundos de operacdes financeiras a Companhia Securitizadora
de Créditos Financeiras; (iii) a Resolucdo 2.907 de 29.11.2001, criando os Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios’ (FIDC) ou Fundos de Aplicacdo em Cotas de Fundos
de Investimentos em Direitos Creditérios (FICFIDC). Em seguida, a Comissao de valores
Mobilidrios - CVM, tendo em vista regulamentar a constituicao e o funcionamento do FIDC e
FICFIDC, baixou a Instrug¢ao n 356 que foi consolidada pela Instrucdo n’ 393 de 22.07.2003.
Também, foi editada a Instru¢do CVM n 399,que estabeleceu a criacao dos FIDC no ambito
do Programa de Incentivo a Implementagao de Projetos de Interesse Social (PIPS), conhecidos

como FIDC-PIPS, nos termos da lei 10.735, de 11.01.2003.

Segundo Fortuna (2005), os Fundos de Recebiveis foram criados com o objetivo de
dar liquidez ao mercado de crédito, bem como reduzir os riscos envolvidos e aumentar a

oferta de recursos no mercado.

De acordo com Fortuna (2005 p. 492), sdo considerados Direitos Creditérios

(Recebiveis de Crédito):

a) Os direitos e titulos de direitos creditérios, originados de operagdes realizadas

no segmento financeiras, comerciais, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de

> Direitos creditérios sdo obrigacdes de pagar, liquidas e certas, constituidas por titulos de crédito de natureza
comercial financeira, imobilidria, dentre outras. A cessdo desses créditos nada mais € do que a transferéncia pelo
cedente, credor origindrio ou ndo, de seus direitos creditérios para o cessiondrio, que no caso tratado por este
artigo € um FIDC.
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arrendamento mercantil e de prestacdo de servigos;

b) Os warrants e contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias
e/ou servigos para entrega ou prestagdo futura, bem como os titulos ou certificados
representativos desses contratos, desde que a garantia financeira ou de sociedade
seguradora seja observada, nesse ultimo caso - a regulamentacdo especifica da

Susepe;

c¢) Os direitos e titulos representativos de créditos de natureza diversa, assim

reconhecida pela CVM.

No Inciso terceiro (III) do Art.2 da Instrugdo n 356, de 17/12/2001, da CVM que
regulamenta ndo sé a constituicdo, mas também os funcionamentos dos FIDC e dos FICFIDC,
encontra-se o conceito de fundo de investimento em Direitos Creditério, conforme
apresentado a seguir:

Fundos de Investimentos em Direitos Credidérios € uma parcela de recursos

preponderante do respectivo patrimonio liquido para aplicacdo em Direitos Creditorios.

Os FIDCs funcionam como um fundo mutuo de investimento tradicional, sendo
classificados, pela Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid)6, como
instrumentos de renda fixa. Os FIDCs sao direcionados apenas a investidores qualificados. De
acordo com o Artigo 109 da Instru¢gado CVM n’ 409 sdo considerados investidores

qualificados:
a) Institui¢des financeiras;
b) Companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao;
c) Entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; pessoas fisicas ou

juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00

(trezentos mil reais) e, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor

® Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) é principal representante das institui¢des que operam
no mercado de capitais brasileiro.
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qualificado mediante termo proprio;

d) Fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados e
a administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela

CVM, em relagdo a seus recursos proprios.

A classificacdo desses fundos como um instrumento de renda fixa tem possibilitado
aos investidores institucionais (tais como fundo de pensao) a diversificacdo da sua carteira de
investimentos através dos FIDCs. Este tipo de investimento, dependendo de caracteristicas e
ratings, oferece alta qualidade de crédito, mitigagdo de riscos, e lastro diversificado,
comparado a fundos mituos de renda fixa tradicionais € mesmo titulos publicos emitidos pelo

governo, que ainda formam a maior parte da carteira destes investidores institucionais.

6.5 TIPOS DE FUNDOS

Constituido com base em um arcabougo legal bastante flexivel, o FIDC permite a
composi¢do de estruturas significativamente diferentes que atendem a setores como o
industrial, comercial, imobilidrio, financeiro e de prestacdo de servicos, contemplando grande
diversidade de cedentes (industrias, factorings, empresas comerciais, incorporadoras ou
locadoras, bancos e financeiras, entre outros) e de recebiveis (duplicatas, carnés, cheques,
cartdes de crédito, contratos de compra e venda e de aluguel de imdveis, especialmente de
veiculos e crédito pessoal, com destaque para o consignado em folha de pagamento, além dos
empréstimos bancdrios em geral). Entre os sacados, a diversificagdo se mantém, englobando,
conforme o perfil do fundo, pessoas juridicas a fisicas, consumidores finais e tomadores de

financiamento conforme ilustra a figura abaixo:
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Concentragdo dos Recebiveis

31 fundos
Comerio
11 fundos Industria
Servigo 250,
349G
19 fundos
DUtros 5%
43 fundos
Financeiro
36%

Figura 4 - Concentragdo dos recebiveis

Tal diversidade, se por um lado tem o mérito de contemplar as particularidades de
cada segmento econdmico no que diz respeito a sua necessidade de crédito, por outro implica
uma falta de padronizac¢do nos contratos o que dificulta obter maior conhecimento do produto
pelos investidores potenciais. Dentre os objetivos dos diferentes formatos de FIDC existentes,

destacam-se os seguintes exemplos:

a) Obter financiamento: Empresas de segmentos diversos securitizando suas carteiras
de recebiveis como forma de captar recursos. O objetivo varia de conseguir recursos para
abater dividas e/ou melhorar a estrutura do balanco até buscar capital de giro para suas
atividades operacionais. Financeiras e/ou bancos de pequeno porte tém a alternativa de
securitizar suas carteiras de crédito, assim como uma empresa nao-financeira pode vender
direitos a receber de clientes ou de outras empresas de grande porte, tais como redes de
supermercados, reduzindo o tempo de giro de seus recursos. Essa alternativa tem sido vista
como um aprendizado para as empresas menores que, a partir do relacionamento com
consultorias de naturezas diversas, passam a adotar processos operacionais mais sofisticados e
lidar com a necessidade de disponibilizar informa¢des comuns em sociedades de capital
aberto. A maior preocupacdo com a qualidade da carteira de clientes (origem dos recebiveis)

também € uma caracteristica de empresas que passam a utilizar um FIDC para captar recursos.

b) Financiar fornecedores/clientes: Grandes empresas (ou grupo de empresas de um
mesmo setor) financiando seus fornecedores de bens e servigos a partir da constituicdo de um
FIDC, com base nos créditos que estes tém contra ela. O objetivo € assegurar aos

fornecedores a possibilidade de antecipac¢do dos recursos a um custo mais baixo do que o do
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crédito bancério, sem alterar o prazo original de pagamento. Além de viabilizar uma redugdo
do custo financeiro dos fornecedores, que no futuro poderé resultar em um recuo dos pregos
de produtos e servigos fornecidos para a empresa sacada, existe a expectativa de fidelizacdo

do fornecedor.

Légica semelhante pode ser empregada no caso de um FIDC clientes, em que uma
grande empresa fornecedora de bens e servicos, tais como matérias-primas, a partir da
constituicdo de um FIDC com direitos de crédito contra clientes, pode conceder prazo de

pagamento aos compradores de seus produtos sem abrir mdo do recebimento a vista dos

recursos equivalentes as suas vendas.

¢) Fluxo de caixa: Grupo econdmico constitui um FIDC com o objetivo de
centralizar a gestdo do caixa, reduzir custos financeiros e aumentar a rentabilidade de
empresas controladas e coligadas. Nesse formato, as cotas ndo sdo ofertadas em mercado, as
empresas, com deficiéncia de caixa, vendem seus recebiveis para o fundo a um custo menor
que o da rede bancdria, enquanto as que estdo superavitdrias aplicam seus recursos a taxas

mais atrativas do que as de mercado.

6.5.1 Tipos de Recebiveis

Da mesma forma, as carteiras podem ser constituidas por direitos creditérios com
diferentes combinacdes de risco e liquidez. Os recebiveis podem ser performados, ou seja, ja
constituidos, a exemplo do financiamento de veiculos, ou a performar, caso em que hd relagao
de entrega/prestacdo futura de bens e/ou de servigos, como no fornecimento de energia
elétrica. Ainda podem ser revolventes, quando tém sua reposi¢ao exigida, como ocorre nos
financiamentos de bens durdveis; ou estaticos, se atrelados a um financiamento de um projeto
de longo prazo, a exemplo de uma plataforma de petréleo. Os recebiveis considerados de

maior risco sao os nao performados e estdticos, simultaneamente.

A escolha dos recebiveis leva em conta, além de suas caracteristicas basicas, os
eventuais riscos relativos ao cedente, como o de continuidade, atrelado a capacidade de
originar novos recebiveis; ou de performance, relacionado a eventuais problemas com a
entrega do produto, seja por atraso, defeitos seja por conter especificacdes diferentes do

pedido. Também s@o observados os critérios de elegibilidade definidos no regulamento, que
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estabelecem os limites para aceitacdo dos recebiveis, no que se refere a prazos (maximos e
minimos), adimpléncia dos sacados (com checagem nos 6rgdos competentes), concentragao
por sacado ou por segmento econdmico, entre outras exigéncias. Nao obstante, o
acompanhamento histérico € apontado como um dos melhores indicadores para a avaliacdo do

desempenho futuro de uma carteira de recebiveis.

6.6 ESTRUTURA DO FUNDO

Além da qualidade dos recebiveis, contam para a avaliacdo do fundo a estrutura
montada para a carteira, que encerra desde os instrumentos de reforco de crédito e de
seguranca que estabelecem as condicdes para a liquidac@o antecipada do fundo até a estrutura

juridica das operagdes.

No que se refere ao reforco de crédito para cobrir eventuais perdas das cotas
seniores, o fundo pode contar com a emissdo de cotas subordinadas, que, em geral, sdo de
titularidade do cedente e em percentual de 20% do total. Nate-se que, em fungdo de resgates,
no fundo aberto, ou de amortizacdes de cotas; no fechado, este percentual de colateralizacdo
pode ser alterado, tornando a estrutura ineficiente e mais cara relativamente a captagcdo
efetuada. O spread excedente, originado da taxa de desconto na compra dos recebiveis, € a
contratacdo de seguro de crédito também sdo instrumentos de refor¢o utilizados na

estruturagdo de um FIDC.

Além das condi¢Oes estabelecidas pela CVM, o regulamento do fundo pode conter
clausulas para a liquidagdo antecipada por decisao da asembléia, que serve para definir alguns
limites para o risco do investidor. Entre essas cldusulas, € comum encontrar o ndo-pagamento
de amortizacdo; eventos que prejudicam a capacidade de originacdo de novos recebiveis,
como o pedido de faléncia ou concordata preventiva por um dos cedentes; desenquadramento
sistematico do percentual de garantias; ocorréncia de inadimpléncia acima do indice esperado;
descumprimento dos deveres definidos entre as partes; e ainda, a revisdo, para baixo, da

avaliacdo de risco das cotas seniores.

No que diz respeito a estrutura juridica do fundo, a principal preocupacao refere-se a
irrevogdavel caracterizacdo da venda definitiva dos recebiveis e, portanto, a total segregacao

do risco do cedente. Cabe ressaltar que estruturas que incluem coobrigacdo ou garantias do
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cedente podem ter seu risco avaliado de forma equivalente ao do cedente. Questdes como a
possibilidade e as condicdes de substituicdo dos direitos creditérios em caso de atraso ou
inadimpléncia sdo tratadas no ambito judicial. Se por um lado, a troca do lastro pode evitar a
ocorréncia de inadimpléncia, no fundo; por outro, se for sistematica, pode gerar desconfianca

quanto a solvéncia da carteira, levando a revisdo da avaliacdo de risco das cotas do fundo.

6.7 AGENTES E INVESTIDORES

A constituicdo e a manutencdo de um fundo de investimento em direitos creditdrios
envolvem diversas instituicdes, em um processo que se estende desde a origem dos créditos

até a distribuicdo de cotas.

O inicio da constituicdo ocorre através da geracdo de recebiveis pela empresa
originadora, a partir da venda de produtos a prazo ou da prestacdo de servicos para pagamento
futuro, ou ainda mediante a concessao de empréstimos ou financiamento de bens, no caso de
institui¢des financeiras ou assemelhadas. Para formatar toda a operacdo, a originadora
contrata o estruturador, ou seja, uma consultoria que auxilia a empresa na escolha dos
recebiveis e dos parceiros, na avaliacdo dos efeitos da cessdo sobre o seu balango, beneficios e

custos, e na operacionalizacdo da cessao para o FIDC.

A elaboracdo dos contratos de cessdo, bem como toda a documentagdao do fundo,
incluindo regulamento e prospecto, exige a contratacdo de um escritério de advocacia, que, de

modo geral, responderd pela defini¢io da estrutura juridica do fundo.

A administra¢do da carteira do FIDC devera ser efetuada somente por instituicoes
financeiras, que incluem os bancos (multiplos, comerciais ou de investimentos), Caixa
Econdmica Federal, financeiras, corretoras ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios,
que serdo responsdveis pela gestdo, supervisdo, acompanhamento e prestacao de informacdes
do fundo aos investidores e ao 6rgdo fiscalizador, entre outras atribuicdes. A gestdo podera
ser delegada a pessoas juridicas, inclusive ndo-financeiras, autorizadas pela CVM. A
instituicdo administradora € facultado, ainda, praticar todos os atos necessdrios para exercer

os direitos inerentes aos recebiveis que integram a carteira.

O administrador e a empresa originadora deverdo escolher um agente, uma
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instituicao financeira devidamente credenciada junto a CVM para efetuar a custédia dos
direitos creditérios. Entre as atribuicdes do custodiante, estd a andlise da documentacdo
referente ao lastro, validacao, liquidacao fisica e financeira, custddia, administra¢io, cobranca
e/ou guarda de documentagdo relativa aos direitos creditérios e demais ativos da carteira.
Também € funcdo do custodiante cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes,
pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra renda referente aos titulos custodiados.
Virias dessas atividades como cobranca e guarda dos direitos creditorios, sdo terceirizadas
pelo custodiante a outras institui¢des, inclusive as prdprias originadoras, embora ele se

mantenha como principal responsdvel.

Apesar do cardter geral da regulamentacdo sobre o assunto, os custodiantes tém
discutido a abrangéncia da sua responsabilidade no que se refere, especialmente, a
autenticidade dos recebiveis A esse respeito, a CVM editou a Audiéncia Publica n°® 11, de
19/10/05, propondo alteragdes na regra vigente, no sentido de tornar explicita a possibilidade
de o custodiante fazer a verificagdo do lastro por amostragem nos casos em que houver
“expressiva diversificacdo de devedores e significativo volume de créditos cedidos” o que ja
ocorre na pratica, bem como eximi-lo de tal verificacdo na hipétese de o reduzido valor médio
dos direitos creditorios justificar tal procedimento. A contrapartida seria a perda da faculdade

do registro automatico do fundo na CVM.

Para obter a avaliacdo de risco do fundo, bem como das classes ou séries de cotas
destinadas a colocacd@o publica, no caso de fundo fechado, serd necessdria a contratacdo de
ageéncia classificadora em funcionamento no pais, que deverd assegurar a atualizacdo do
rating, no minimo, trimestralmente. O cumprimento das exigéncias regulamentares também
exige a contratacdo de uma empresa de auditoria independente, que validard os
demonstrativos trimestrais do fundo, evidenciando que as operagdes efetuadas estdo em
uniformidade com a politica de investimento e os limites de composi¢ado e diversificacdo, bem

como comprovar que as negociagdes foram realizadas a taxas de mercado.

A distribui¢do de cotas devera ser efetuada por uma ou vérias instituicdes integrantes
do sistema de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios, que fardo a colocagdo garantida.
Entre os agentes, o desempenho de mais de uma funcdo é bastante comum, embora seja
recomendada a segregacdo entre a originadora do crédito e as figuras do custodiante e do

administrador da carteira, em funcio da mitigacao de riscos importantes, como os atrelados ao
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repasse dos recursos ao fundo e a observacdo dos gatilhos de seguranga estabelecidos no

regulamento.

Quanto aos investidores, podem aplicar no FIDC apenas os classificados como
qualificados, categoria em que se enquadram as instituicdes financeiras; sociedades
seguradoras e de capitalizacdo; entidades de previdéncia; pessoas fisicas ou juridicas com
investimentos superiores a R$ 300 mil reais; fundos de investimentos destinados a
investidores qualificados; administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios

autorizados pela CVM, relativamente a seus recursos proprios.

Dado esse espectro de investidores, hd entendimentos divergentes no mercado sobre
a possibilidade de os fundos de investimento de varejo poderem adquirir cotas de FIDC, uma
vez que se identifica contradi¢c@o entre as Instrugdes CVM n° 409, que regulamenta os Fundos
de Investimento, e n° 356, que dispde sobre o FIDC. Esta estabelece que, apenas, investidores
qualificados podem adquirir cotas de FIDC, enquanto a primeira define limite de 10% do
patrimdnio liquido para os fundos de investimento (que supostamente incluem os de varejo)

aplicarem em FIDC.

6.8 TIPOS DE RISCO

Por terem estruturas bastante flexiveis, os fundos de direitos creditorios sdo afetados
por riscos de naturezas diversas. A seguir, estdo citados os principais tipos de risco relatados

nos regulamentos nos diferentes fundos.

6.8.1 De crédito

Relacionado ao risco de inadimpléncia ou atraso no pagamento de juros e/ou
principalmente pelos emissores dos ativos das operagdes do fundo ou devedores dos direitos
creditérios, podendo ocasionar a reducao de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor
das operacdes contratadas e ndo-liquidadas. Note-se que o FIDC é uma modalidade de
investimento bastante recente, com elevado grau de sofisticacdo e complexidade, e envolve

riscos inerentes aos direitos creditorios € demais ativos financeiros do fundo.
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6.8.2.1 Dos recebiveis

Relacionado ao risco de falta de demanda pelos ativos integrantes da carteira do
fundo, podendo prejudicar o pagamento de amortizagdo e/ou resgates aos cotistas, no que se
refere tanto a valores quanto a aos prazos acordados. Como o FIDC apresenta a peculiaridade
de se basear em direitos creditdrios, para os quais ainda ndo existe mercado secundério com
liquidez no Brasil, os cotistas devem considerar, ainda, a possibilidade de terem que levar a
vencimento os respectivos recebiveis, no caso de uma eventual liquidacdo antecipada do

fundo.

6.8.2.2 No mercado secundario de cotas

Para os fundos fechados, o problema da falta de liquidez relaciona-se também a
negociacdo das cotas no mercado secunddrio, bastante iniciante, o que pode criar limitacdes

para o investidor que necessitar de liquidez antes do prazo de encerramento do fundo.

6.8.2.3 De mercado

Atrelado a flutuacdes nos precos dos ativos financeiros da carteira, decorrentes de
alteracdes politicas e econdmicas ou de expectativa dos agentes, bem como de fatores
relativos aos respectivos emissores, podem acarretar volatilidade das cotas e perdas aos
cotistas. E importante notar que a marcagdo a mercado dos ativos do fundo poderd ocasionar

varia¢do nos respectivos valores e resultar em aumento ou diminuicao do valor das cotas.

6.8.2.4 Operacionais

No caso de estruturas em que os pagamentos dos recebiveis transitam pela
originadora ou cedente dos créditos, ha o risco, embora nao seja atrelado a eventos de
inadimpléncia, a comprometimento do fluxo de recursos para o fundo, de sofrer perdas,
inclusive em funcdo de custos para recuperar os créditos. Também deve ser considerada a
possibilidade de ocorrerem falhas nos procedimentos de cadastro, cobranga, fixacdo da
politica de crédito e de controles internos pela cedente, o que pode dificultar a cobranca dos
recebiveis em caso de inadimpléncia. Em algumas situagdes, a propria cedente é responsavel

pela guarda dos documentos comprovantes dos créditos, na qualidade de fiel depositaria. Esta
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pode ser uma limitacao para a verificac@o dos direitos de crédito cedidos ao fundo.

6.8.2.5 De derivativos

Refere-se ao risco de distor¢do de preco entre o derivativo e seu ativo objeto, que
pode elevar a volatilidade do fundo e até provocar perdas aos cotistas. Mesmo como forma de
protecdao das posicdes a vista, o derivativo pode nao representar um hedge perfeito, ndo se

mostrando, portanto, suficiente para evitar perdas a carteira.

6.8.2.6 De concentracao
Relacionado a concentragdo das aplicagdes do fundo em direitos creditérios de
apenas um ou poucos sacados, na medida em que potencializa os efeitos negativos sobre a

carteira de eventuais problemas que possam ocorrer na respectiva empresa e/ou segmento.

6.8.2.7 Descasamento de taxas de juros entre ativo e passivo

Refere-se ao descasamento entre a taxa de juro usada como referencial de
rentabilidade do fundo e as pré-fixadas nos contratos de compra e venda dos direitos
creditérios a serem adquiridos pelo fundo, que pode resultar em perda de rentabilidade

durante o periodo de maturacdo dos créditos.

6.8.2.8 De perdas judiciais

Atrelados ao custo de cobranga judicial dos direitos creditorios, bem como ao carater
discriciondrio e decisdes sobre eventuais acdes. Nesse sentido, merece atencdo a observacdo

dos contratos de cessdo, que deverdo assegurar a venda definitiva dos direitos creditdrios.

6.8.2.9 De problemas com a cedente e/ou eventuais coobrigados

Condigdes econdmicas ou de mercado, bem como relativas a gestdo empresarial
podem alterar os resultados da cedente, levando-a a faléncia ou ao fechamento de filiais,
dificultando, inclusive, o pagamento dos direitos creditdrios, caso seja efetuado na prépria

cedente.
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Considere-se, neste caso, o risco de anulagdo da cessdo dos direitos creditérios

atrelada ao periodo que antecede a faléncia da empresa cedente (de até 90 dias).

6.8.2.10 De descontinuidade

Relativo ao ndo-cumprimento, pela cedente, do compromisso de originar e ceder
direitos de crédito ao fundo ao longo de sua existéncia, de modo a assegurar um percentual
minimo das aplicacdes do fundo em direitos creditorios. Tal evento pode comprometer o
prazo de duracdo previsto para o fundo, mediante liquidagdo antecipada, conforme

regulamento, o que reduzird o horizonte original do investimento.

6.8.2.11 De natureza especifica

Existem riscos especificos, inclusive, no que se refere a estrutura de oferta e
demanda que podem afetar a solvéncia dos recebiveis e, portanto, o fluxo ou o valor dos

pagamentos aos cotistas.

6.9 MAPEAMENTO DA INDUSTRIA

A identificacdo do perfil da inddstria dos Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios no Brasil foi feita com base nos documentos (regulamentos, prospectos e
avaliacdo de risco) e nas estatisticas primdrias relativas aos fundos em funcionamento em
outubro de 2005, bem como em contatos diretos com institui¢des administradoras desses
fundos, para obten¢ao de informagdes complementares. Além disso, o acelerado crescimento
da industria dificulta 0 acompanhamento das mudancgas ocorridas, seja no que se refere aos
valores, aos agentes envolvidos em cada operagdo ou mesmo a estrutura disponivel para

divulgacao de informacdes, registro e negociacdo de cotas.

Feitas as consideragdes iniciais, segue-se a andlise dos FIDC a partir de suas

principais caracteristicas, relatadas nas entrevistas com o mercado.

“A industria é recente, envolve um estoque de recursos pequeno, mas vem

apresentando elevado crescimento” (CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA).
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Decorridos cerca de quatro anos da sua regulamentacio, os Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios tinham, em setembro de 2005, um patriménio liquido da ordem de R$
13 bilhdes de reais, correspondente a noventa fundos registrados na CVM, sendo sessenta e
cinco sob a forma de condominio fechado (entre os quais, cinco FIC-FIDC) o que equivale a

86% do patrimdnio liquido da indistria e vinte e cinco fundos abertos.

Embora venham apresentando crescimento bastante elevado mais de cinco vezes,
entre 2003 e 2005, os FIDC ainda respondem por um estoque pequeno se comparados a outras
alternativas de investimento ja maduras, a exemplo dos fundos de investimento, cujo
patrimdnio liquido é de aproximadamente R$ 700 bilhdes de reais, distribuidos por quase trés
mil fundos de renda fixa e varidvel. Esse crescimento, nos dois ultimos anos, mostrou-se

nitidamente mais acelerado no segundo semestre, quando as empresas buscam, por meio da

estruturacdo de um FIDC, desonerar os balancos para os respectivos fechamentos.

Ofertas de Cotas de FIDC/FIC-FIDC (1)
Valores em R$ milhdes

Fundos Fechados Fundos Abertos
Ofertas Registradas Dispensa de Registro
Anos N Volume (2) N® de Ofertas
2002 3 200,00 1
2% sem, 3 200,00 1
2003 1 1.540,00 7
1% sem. 5 805,00 0
2% sem, B 645,00 7
2004 32 5.116,65 1
19 sem, 15 1.682,30 6
2° sem, 17 3.434,35 5
2005 45 8.312,88 17
1% =em, 17 3.482.00 4
2° sem, 28 4.830,88 13
Total 91 15.169,53 36

(1) Fundos reqistrados na CVM ate dezf05. (2) Volume indicativo de captagao.

Figura 5 — Ofertas de Cotas de FIDC
Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA.

Os FIDCs constituidos sob a forma de condominio aberto t€ém prazo de duracdo
indeterminado, a excecdo de um unico fundo, cujo prazo estd fixado em trés anos. No caso

dos fundos fechados, em que os prazos sdo definidos em regulamento, é possivel observar que
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em quarenta e cinco correspondentes a cerca de 70% do patrimonio liquido da industria o

intervalo varia de dois a dez anos, € em trinta se mantém entre dois € cinco anos.

Apenas trés fundos (21,7% do PL) possuem prazos mais curtos (entre um e dois
anos), enquanto cinco (4,6% do PL) tém prazos superiores a dez anos, chegando a atingir o
méximo de vinte anos. Entre os sete fundos restantes, seis possuem duracdo indeterminada

(3% do PL), e um deles ndao foi possivel identificar o prazo, pela falta de documentacio

Prazo de Duracao dos FIDC
Valores em R$ milhGes

disponivel.

Prazo de duracao Fundos Patrimoénio Liquido
MNumero | %o Valor I Yo
Fundos Fechados
Ate 2 anos 3 5.0 2436 21,7
De 2 abanos 30 50,0 5.757 51.2
De 5 a 10 anos 15 25,0 2.200 19,6
+ 10 anos 5 83 514 4.6
Indeterminado 6 10,0 342 3,0
rifel 1 1.7 - -
Subtotal G0 1000 11.249 100,0
Fundos Abertos
Indeterminadao 24 96,0 1.664 82,0
3 anos 1 4.0 145 8,0
Subtotal 25 100,0 1.808 100,0
Total 85 . 13.057 -

Nota: Dados relativos aos fundos registrados na CWVM até outi0s.

Figura 6 - Prazo de duracdo dos FIDCs chega a 20 anos
Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA.

“O Fundo € uma alternativa de captacdo de recursos que compete com o crédito

bancdrio, gerando desintermediacdo financeira” (ANDIMA, 2006).

A avaliacdo dos entrevistados € a de que o Fundo de Investimento em Direito
Creditério funciona como uma fonte de captagcdo de recursos para bancos de pequeno e médio
porte ou pessoas juridicas ndo-financeiras que competem com as dreas de crédito bancario e
desconto de duplicatas das grandes institui¢cOes financeiras, abrindo espaco para uma maior

pulverizagdo do crédito. Nesse contexto, os grandes bancos de varejo atuam como
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compradores de cotas, bem como na prestacdo de servicos especializados, tais como a

custddia e a administracdo de carteira.

“A distribui¢do do FIDC € pouco pulverizada” (ANDIMA, 2006).

Embora haja muito pouca informacdo disponivel sobre os investidores em FIDC, a
percep¢ao dos agentes do mercado é a de que, neste primeiro momento, os bancos sdo os
principais participantes dessa industria, utilizando os respectivos fundos como importantes

veiculos de “concessdo” de crédito, seja de forma individual seja sindicalizada.

Em segundo lugar, estariam os fundos de investimento, apesar da ddvida legal, em
torno da aquisi¢ao de cotas por fundos de varejo, que afasta potenciais e grandes investidores

do mercado, gerando condig¢des diferentes de rentabilizacdo para as respectivas carteiras.

No que se refere a importantes investidores potenciais, como as seguradoras e os
fundos de pensao, observa-se que o FIDC ainda enfrenta resisténcia, uma vez que os ativos da
carteira, ou seja, os recebiveis incorporam riscos com os quais aqueles agentes ndo estdao
acostumados a lidar. Além disso, o fundo possui uma complexa estrutura, cuja andlise exige
especializacdo, especialmente no que diz respeito as questdes juridicas e operacionais
envolvidas (tipos de cessdo com ou sem coobrigacdio do cedente, cobranga, garantias,

gatilhos, entre outras).

O fato de se tratar de um produto muito novo faz com que os agentes ainda estejam
em periodo de aprendizado, que deverd se consolidar a partir de uma divulgacao mais ampla
de informagdes e do histérico da inddstria. E importante notar que existe uma diversidade
muito grande de formatos de fundos, com graus de informacdo e qualidade de documentagao
bastante diferentes. Grandes corporagdes como Sadia e Perdigdo também lancaram fundos,
porém em operacdes privadas - em ambos os casos, as cotas foram subscritas pelo banco
holandés Rabobank. O Itad tem participado mais como custodiante - atividade fundamental
na estruturacdo dos fundos e no qual o Itau ja era lider antes - e estruturou duas carteiras (Pao
de Acucar e Parmalat) através de seu banco de investimentos, Itai BBA. O Santander fez
apenas um dos fundos, o da Braskem. No caso da empresa Parmalat, a liquidacdo antecipada
do FIDC € um dos principais exemplos de sucesso, ja que a estrutura montada foi capaz de

evitar qualquer tipo de problema para o investidor, exceto o da propria continuidade do
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investimento. Outra dificuldade, especialmente para o investidor institucional, € o reduzido
volume de algumas emissdes, que ndo justifica o esfor¢o de andlise do risco do investimento,
bem como a inexisténcia de um mercado secunddrio ativo que assegurem liquidez as

aplicacdes efetuadas em fundo fechado, tendo seus prazos definidos e regulamentados.

Dados divulgados pela Secretaria de Previdéncia Complementar em marco de 2005
mostram que os fundos de pensdo destinavam cerca de R$ 1,87 bilhdes de reais, ou seja,
0,71% de suas aplicagdes (R$ 263 bilhdes de reais), para investimentos em FIDC, o que
representa 1,12%, desses trinta e cinco dos recursos direcionados para titulos de renda fixa em
geral, e 4,42% para os titulos de renda fixa. Diante disso, e considerando o crescimento da
inddstria e a previsao conservadora de estabilidade dos investimentos das entidades fechadas
de previdéncia complementar em FIDC no periodo de marco a setembro (més base da
andlise), € possivel estimar que este segmento tenha uma participacao de, no minimo, 20% no

total dos investimentos (volume de cotas seniores) realizados no produto.

No que se refere as seguradoras (ndo inclui PGBL - Plano Gerador de Beneficio
Livre ¢ VGBL - Vida Gerador de Beneficio Livre), dados referentes a setembro de 2005
disponibilizados pela Susep - Superintendéncia de Seguros Privados apontam para aplica¢des
da ordem de R$ 79 milhdes de reais, o que representa cerca de 0,09% dos seus ativos (R$ 82

bilhdes de reais) e cerca de 1% dos investimentos em FIDC.

Note-se que o limite de aplicacdo dos fundos de previdéncia em FIDC abertos ou
fechados é de até 10% de sua carteira, exceto no caso de fundos fechados de médio e alto
risco cujo limite € de 5%, o que demonstra o grande potencial de crescimento da demanda por

quotas desses fundos.

A avaliagdo € de que a oferta de quotas ainda ndo chegou ao nivel dos clientes
pessoas fisicas e juridicas nao-financeiras, havendo, inclusive, divida sobre a pulverizacdo
dos investidores do fundo em direitos creditérios de forma consistente. Assim, a op¢ao para
atrair novos investidores para esta industria, talvez deva-se considerar os fundos de
investimento em cotas de FIDC, que possibilitam o aproveitamento, pelo menos em parte, dos
elevados ganhos oferecidos, mediante a terceirizacao da avaliacdo e do acompanhamento do

FIDC.



52

A andlise do perfil de distribui¢do das cotas seniores mostra que cerca de 25% dos
fundos sdo destinados a cotistas exclusivos, sem qualquer padrdo definido no que toca ao
patrimdnio liquido. Na verdade, mais de 60% da industria por patrimdnio ou nimero possui
até vinte cotistas seniores por fundo, sendo possivel afirmar que os mais pulverizados
(maximo de cento e trinta e trés cotistas, no caso dos abertos, e oitenta e seis nos fechados), de

modo geral, t€m patrimdnio liquido acima de R$ 100 milhdes de reais.

Numero de Cotistas Seniores por Tipo de Fundo - Valores em RS milhtes

Fundos Abertos Fundos Fechados Total

N tﬁﬂ?ﬁ Numero| PL [%doPL|Nuomero| PL |%doPL|Nomero| PL | % doPL
Zero 0 - 0 1 0.7 0.01 1 07 0,01
exclusivo 6 434 24,0 16 1.706 | 15.17 22 2140 | 16,39
2al10 1" 476 26,3 15 1.841| 16,36 26 2316 17,74
1a20 1 1.3 0.4 9 3.585| 31.87 10 3582 | 27.51
21a 30 0 - 0.0 5 1.118| 991 5 1115 | 854
31 a4d0 2 118 6.5 5] 1.178| 10.48 8 1.296 | 992
41a 50 0 o 0.0 1 8.7 0.08 1 9 0.07
51+ 3 754 41,7 5 1.815| 16,13 8 2.569 | 1967
nag disponivel 2 20 1.1 2 nid o 4 20| 015
TOTAL 25 1.808 100 60 11.250 100 85 13.058 100

Mota: Dados reatives aos fundos registrados na CVM ate outA)s.

Figura 7 — Nimero de cotistas seniores por tipo de fundo

Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA.

Em face da complexidade dos FIDC, e como as institui¢des ainda estdo acumulando
conhecimento sobre os procedimentos referentes ao produto, sdo poucos os agentes
preparados para oferecer a industria servicos como custddia, administracdo de carteira e
ageéncias de classificacdo de risco, entre outros, o que implica a concentracdo de fundos por
agente e a cobranca de elevados custos pela prestacdo desses servicos. Segundo alguns
relatos, entre 0s custos mais expressivos estdo os relativos a custddia e a avaliagdo de risco,

tendo ainda sido mencionados os decorrentes dos registros cartoriais.
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Custodiantes por Namero e Patrimonio Liquido dos Fundos

Valores em R$ milhoes

Instituicoes Financeiras Fundos Fechados Fundos Abertos Total
Ne® PL % Ne PL % N= PL %
Banco ltau S.A. 32| 4.956| 441 & B43| 46,6 38| 5799 444
Deutsche Bank 5.4, 191 3497 310 13 487 269 32| 3978 305
Banco Bradesco S.A. 6| 2400 21.3 4 4241 234 10| 2824 216
Banco Santander BR S.A. 1 an 29 0 0 - 1 an 2.5
Banco Opportunity S.A 1 61 Q5 0 0 - 1 61 0.5
BEM CCVM S.A. 1 g 0.1 0 0 - 1 ] 0.1
Banco Rural 0 0 1 54 3.0 1 54 04
Citlbank DTVM S A, 0 0 - 1 1 0.1 1 1 0.0
Total 60| 11.249 100 25| 1.808 100 85| 13.057| 100

Nota: Dados relativos aos fundos registrados na CVM ake outs.

Figura 8 — Custodiantes por niimero e patrimonio liquido dos fundos

Fonte: CVM e Administradoras. Elaboragdio ANDIMA.

No que se refere a custddia, apenas oito instituicdes oferecem o servigo, seja em
fun¢do dos altos custos para desenvolver sistemas, o que gera uma barreira natural a entrada
de instituicdes menos capitalizadas, seja devido a complexidade do processo, seja pela
elevada responsabilidade da funcdo, que envolve desde a andlise da documentacao referente a
lastro, validacdo e liquidacdo fisica e financeira, até a custddia e cobranca dos direitos
creditérios e demais ativos da carteira. Apenas duas instituicdes prestam servigo de custédia
para cerca de 75% dos fundos (em termos de patrimdnio liquido), sendo que uma delas

responde por quase 45%.

Patrimonio Liquido Custodiado pelas Principais Instituicoes

Ri mihoes
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£.000 - —
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1.000 4

J : : S — — ]

Banco Doutscha Eanco Banco Santander Qutros
Itaug S.A, Bank 5.A Bradesco S A, Burasil S.A,

B Fundos Fechados [OFundos Aberfos [ Total

Figura 9 — Patriménio liquido custodiado pelas principais institui¢des

Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracdo ANDIMA.
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Conforme ja mencionado anteriormente, existem duvidas quanto a amplitude da
responsabilidade dos custodiantes em relacdo aos recebiveis. De modo geral, as dividas se
referem a quem cabe certificar a autenticidade dos recebiveis ou ao tipo da cobranca (se
engloba a cobranga judicial) e, em ultima instancia, contribuem para que o servigo acabe se

concentrando em agentes com estruturas maiores e ja voltadas para a custddia.

No que toca aos administradores de carteira, a oferta de servigos € um pouco maior,
mas, ainda assim, restrita a vinte e seis instituicdes, entre bancos, corretoras e distribuidoras.
Apenas trés instituicdes administram cerca de 58% do patrim6nio liquido da industria, o que
corresponde a fundos. Trés outras administram vinte e seis fundos de menor valor médio, que
representam cerca de 12,5% do patriménio liquido total. Em resumo, apenas seis instituicoes

administram cinqiienta fundos (quase 60%), o que representa cerca de 70% do patrimonio.
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Instituictes Administradoras por Numero e Patrimonio Liquido dos Fundos

(R3S milhbes)
Fundos Fechados Fundos Abertos Total
Instituigées Financeiras e BL o e BL o N BL %

Agora-Senior CTVM S.A, - - - 1 21 012 1 2N 0,02
Asm Asset Managerment DTVM Sia | 1 0,57 0,01 = 5 1 0,57 0,00
Banco BEM S.A. 1 873 0,08 = = = 1 8,73 0,07
Banco Bradesco SA. 1 466,57 4,15 3| 290,35 | 16.06 4 756,92 5.80
Banco Modal 5.4, - - - 2 1.91 0,44 2 7.0 0,06
Banco Opportunity 5.4, 1 61,25 0.54 - - 1 61.25 | 0,47
Banco Pine S04 1 38,13 0,34 - - - 1 3813 0,29
Banco Rural 57A . - . 1 5414 2,99 1 54,14 041
Banco Santander Brasil 3.4. 1 330,93 2,94 - - - 1 330,93 2,53
Bem OTYM Lida 5 2284719071 | 20.31 1 1333 1,37 6| 241802 | 1852
Brmg Asset Management DTV S.A, 3 805,59 8.05 - - 3 Q05,59 B, 54
Concordia S/ CVYMCC T 627,21 5,58 - - - 7 627,21 4,80
Cruzeiro do Sul 5.4, DTVM 3 188.08 1.67 4| 231,23 | 1279 7 419,31 321
Gradual CCTVM Ltda. 2 3,01 0,03 = 5 2 0 0,02
Hsbz Bank Brasil 5.A. - Banco 1 148,63 1,32 = e 1 148,63 1.14
Multiplo

Intrag OTWM Lida. 2 2458,39 | 21.85 B| 245839 18.83
Lecca DTWM Lida. 1 1,07 0,01 s S s 1 1.07 0,01
KMellon Serv, Financeiros DTVYM SA, G 2600,27 | 2313 4| 8253 456 | 10| 268380 | 20,55
KMulti Commercial Bank DTVM Lida, 1 20,78 0,35 = 5 = 1 30,78 0,30
Olivedra Trust DTVM S.A. 10 549,08 488 2 44,2 2441 12 503,28 4,54
Pactual Asset Manag, 504 DTVM 2 208,33 1.85| 2| 138,83 7.68 4 4716 266
Panamericano DTVM S A 5 5 - 3| 87175 | 37,15 3 671,75 5,14
Planner CV S.A, 1 37,24 0,33 - - 1 37.24 0,29
Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM 1 £1.87 0.4& = 5 = 1 &1.87 0,40
Spinedll 508 CVYMC - -1 7,28 0,40 1 7,28 0,06
Yowranim Asset Management 3 238,29 2121 1] 144,69 8.00 4 382,98 2.93
DTVM Ltda,

Total &0 11.249 100 | 25 1.808 100 | 85 13.057 100

tiota: Cados relativos aos fundos registrados na TV ate outi0s,

Figura 10 — Institui¢des administradoras por nimero e patrimdnio liquido dos fundos

Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA.

As taxas de administracdo sdo expressas de diferentes formas: Taxa, valor fixo ou a
combinacdo de ambos, variando, conforme disposto nos regulamentos, em um intervalo de
0,015% a 2,5% a.a. sobre o patriménio liquido, ou de R$ 4 mil a R$ 40 mil reais, em funcdo

do tamanho do fundo e do fato de a gestdo ser mais ou menos ativa, entre outros fatores.

Relativamente as agéncias classificadoras de risco, o grau de concentracdo € ainda
maior, apenas duas agéncias efetuam a avaliacao de trinta e sete fundos, que correspondem a
mais de 60% do patriménio liquido dos FIDCs, havendo apenas seis empresas envolvidas

com a industria, das quais quatro internacionais. No segmento de fundos abertos, somente
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uma empresa atende a quatorze fundos, o que representa cerca de 77% em termos de
patrimonio liquido, enquanto no de fundos fechados uma outra agéncia efetua a avaliacdo de

quinze fundos, o que equivale a cerca de 50% do patrimdnio liquido do segmento.

Além da concentracdo que resulta em custos elevados, a percep¢do dos entrevistados
€ que, tendo em vista a grande responsabilidade conferida as agéncias de rating na
estruturacdo de um fundo uma vez que a avaliacdo de um FIDC praticamente define a sua
distribuicao, seriam necessdria regras que estabelecessem procedimentos padronizados para as
empresas de risco, permitindo maior comparabilidade entre as diferentes avaliacdes. Isso
deve-se ao fato de se tratar de uma metodologia densa, que dificulta a avaliacdo dos
investidores em relacdo as notas concedidas, que passa a se basear na confianca depositada na

agéncia escolhida.

Agéncias Classificadoras de Risco por Nimero e Patrimonio

dos Fundos Avaliados (R$ milhoes)

Agéncias Classificadoras | Fundos Fechados Fundos Abertos Total
de Risco N PL [ % | N] PL | % | N PL | %

Standard & Poors 16| 2447 21.8 4 192 106 20| 2.638| 20.2
Fitch Atlantic Rating 15 5673|504 2 53 2.9 17 5726| 439
Austin Rating 11 52| 53| 14 1396 77,2 25 1.988 | 152
Moodys Investors 10 2.269| 20,2 0 0 0.0 10 2.260| 17.4
SR Rating 6 208| 1.9 3 2| 1.8 ) 2401 1.8
LF Rating 1 52| 05 1 2| 01 2 54| 0.4
MNao tem 1 a| 01 1 133 7.4 2 142 1.1
Total 60| 11.249| 100| 25| 1.808| 100 85| 13.057| 100

Nota: Dados relativos 205 fundos registrados na CYM ateé outis.

Figura 11 — Agéncias classificadoras de risco

Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA.

Em sintese, os fatos mostram que, devido ao reduzido nimero de restadores de
servicos nas diferentes dreas, nao tem sido possivel atender a totalidade da demanda, oriunda

de potenciais de novos fundos, o que restringe a velocidade de crescimento da industria.

“Relag¢do pouco convencional entre a remuneracdo oferecida e a avaliacao de risco
dos fundos, os FIDCs combinam elevada remuneragdo com notas grau de investimento”

(ANDIMA, 2006).
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A grande maioria dos fundos (87%) tem como referencial de rendimento as cotas
seniores a Taxa DI, a partir de percentuais contratados que variam de 95% a 120% daquela

taxa ao ano.

Menos de 1% da indistria ndo se compromete com qualquer nivel de rendimento,
enquanto os restantes 12% oferecem outras referéncias, como a Taxa SELIC ou mesmo um

determinado patamar de juro real (10 a 12% a.a.) com base no IGP.

Em geral, observa-se que a remuneracdo oferecida pelas cotas seniores do FIDC
tende a ser mais alta do que a dos titulos publicos federais, embora a avaliagdo dos fundos, na
maior parte das vezes, seja grau de investimento, o que gera uma relacio muito pouco

convencional entre rentabilidade e risco.

Referencial de Rendimentos das
Cotas Séniores

11%
2% O Qutros
1% | Mao-Disponivel
m HNenhum
o O

56%

Figura 12 — Referencial de Rendimento das cotas séniores
Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA.

Referencial de Rendimento das Cotas Seniores por Namero

e Patriménio Liquido dos Fundos (R$ milhdes)

Fundos Abertos Fundos Fechados Total
Benchmark e T7oc T RL | % |N°] % | PL | % |N°] % | PL | %
B]| 22| 88 | 1.711 | 94,61 | 49| 84,48 O668| 8595 | 71| 85,54 11.379| 87.15
Outros o - - - 41 690 | 1.405| 12,49 [ 4| 482 1.405 | 10,76
Nenhum 2| 8 62| 3,43 1] 1.72 713 0,08 3| 381 B9 | 053
MNao-disponived] 1 4 35| 1.9 | 4| 690 |16866 | 1.50 5| 602 2041 1.56
Total 25| 100 | 1808 | 100 | 58| 100 |11.249| 100 | 83| 100 | 13.057| 100

Nota: Dados mlativos acs fundos registrados na CVM ate cutf)5.

Figura 13 — Referencial de rendimento das cotas seniores por nimero e patrimdnio liquido dos fundos

Fonte: CVM e Administradoras. Elaboracio ANDIMA.

Avalia-se que as causas para esta ineficiéncia do mercado certamente decorrem do
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fato de se tratar de um produto novo, pouco conhecido pelos investidores, que acabam
demandando um prémio adicional para abrir mdo de alternativas mais confortdveis como a
dos proprios titulos publicos. O sancionamento da excessiva remuneracao pelos emissores das
cotas parece encontrar justificativa no elevado custo de suas alternativas de funding, que sio o
capital de giro e o desconto de duplicatas, modalidades cujas taxas pré-fixadas, cobradas

alcangam aproximadamente 40% a.a.
6.9.1 Concentracio dos recebiveis em poucos segmentos

Embora a legislacdo exija que a carteira do FIDC seja composta por, no minimo,
50% em direitos creditérios, a maximizacao do uso da estrutura do fundo e a otimizacao dos
custos incorridos tém feito com que esta participacdo seja de aproximadamente 87% do
patrimdnio liquido. Do total de recebiveis, quase 70% distribuem-se entre os de natureza
financeira (41%), com destaque para o crédito consignado (62%) e o CDC de veiculos (20%);

e os de origem comercial (26%), basicamente representados por duplicatas comerciais.

Tipo de Recebiveis por Fundos (RS milhbes)

Fundos Abertos Fundos Fechados Total
Recobvel | o | 5 |peceb.| % |N| % |mecen| % |w| % |Reced.| %
Financeiro 1| 44 1.211 | 7207 | 24 40 3440 | 3575 | 15| 41,18 4651 | 41,15
- CDC Veiculos 3| 2727 672 | 5545 | 4| 1667 258 | 71.51 7 20 930 | 20
- Credito
Consignada 8| 7273 540 | 44,55 | 18 75 2335| 6788 | 26| 74,29 2.875 | 61.80
- Outros 0 . . - 2| 833 847 | 2481 2| 5N 847 | 18.20
Comercial 6| 24 327 (1947 | 19| 3167 2631 | 2734 25| 4N 2958 | 2617
Multisetorial | 12 72| 4.28 1 1.67 19| 0,20 4] 4M 91| 0.81
Imobiliario 2 251 1.49 Tl M67 561 | 583 91 10,59 586 | 518
Industrial 1 6| 034 3 5 74| 077 41 4M 80| 0.7
Servicos 2 40| 2.36 ] 10 28% | 3070 8| 941 2.936 | 2597
Total 25| 100 1681 | 100 | 60| 100 9621| 100 | 85| 100 11.302 | 100

Mota: Dados relativos aos fundos registrados na CVM até out05.

Figura 14 — Tipo de recebiveis por fundos

Fonte: CVM e Administradoras. Elaboragao ANDIMA.

A andlise dos recebiveis por tipo de fundos, abertos e fechados, permite observar
que, no primeiro caso, a concentragao no segmento financeiro é ainda maior (72%) do que a
média da industria, com participa¢do levemente maior dos direitos creditorios, decorrentes de

financiamento de veiculos (55%) em comparacdo a dos empréstimos consignados (45%).
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Em segundo lugar, estdo os recebiveis comerciais, cuja participacdo é da ordem de

20%.

Nos fundos fechados, observa-se uma maior distribui¢do dos setores de origem dos
recebiveis, mantida, de toda forma, a predomindncia do segmento financeiro (36%),
essencialmente representado por empréstimos consignados (68%), sendo a segunda posi¢cao
disputada entre os setores de servico (30%), essencialmente baseado em créditos nao
performados, e comercial (27%). Nao obstante, o setor imobilidrio (5%) ja aparece como

importante originador de direitos creditorios para estes FIDCs.

Por mais que haja um efeito retro-alimentador entre o estoque de crédito
consignado/financiamento de veiculos e a sua utilizagdo como lastro pelos fundos de
investimento em direitos creditorios, na medida em que se estabelece uma fonte de
antecipacdo para os respectivos créditos, o fato € que os fundos como veiculos de crédito

tenderdo a expressar em sua composi¢ao os créditos de maior volume concedido.

Operacoes de Crédito - Valores em RS Milhoes

Operagoes de Crédito - Recursos Livres (1)
Anos Pessoas fisicas - Crédito Referencial para Taxa de Juros
Crédito Pessoal L Total
Consignado Total Aquisicio de Veiculos Total

2002 . 24.553 26.933 76.165 212.427
2003 = 30,494 20.987 88,099 224,225
2004 17 535 43.423 32.065 13.272 271.39
2005 (2) 3.002 | 61.859 47.242 151.532 329.987

(1} Saldo consoldado em Dezembro. (2) Dados prefiminares ate outubro,

Figura 15 — Operacdes de crédito
Fonte: Banco Central. Elaboracio ANDIMA.

Naio por acaso, o crédito consignado (R$ 31 bilhdes de reais, cerca de 50% do crédito
pessoal) e o CDC veiculos (R$ 47 bilhdes de reais) correspondem a mais de 50% de todo o
crédito voltado para pessoas fisicas (R$ 152 bilhdes de reais), modalidades de crédito
intensivas em bancos de médio e pequeno porte, importantes originadores que encontram no
FIDC uma fonte alternativa de captacdo de recursos. Nota-se que, entre dezembro de 2003 e

outubro de 2005, o crédito pessoal mais que dobrou de volume, enquanto o crédito
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consignado empréstimo em folha e a aposentados do INSS triplicou no mesmo periodo.

6.9.2 Baixa liquidez do mercado secundario de cotas

A despeito do grande crescimento da industria, ndo hd liquidez das cotas no
secundério, o que dificulta a entrada de grandes investidores potenciais, mesmo daqueles
voltados naturalmente para o longo prazo como seguradoras e fundag¢des. Dados da Bovespa
indicam que até novembro de 2005 o volume negociado no ano foi de R$ 943 milhdes de
reais, enquanto na Cetip, no periodo de maio a novembro, a negociacgdo foi da ordem de R$
500 milhGes de reais, o que aponta para um total de R$ 1,5 bilhdo de reais referente a um
estoque de cotas de fundos fechados de R$ 8 bilhdes de reais, dos quais R$ 7 bilhdes de reais
de cotas seniores. Note-se que a Cetip disponibilizou o sistema de registro e negocia¢ao de
cotas de FIDC fechado apenas em abril de 2005, ja apresentando volume de negociagdo

equivalente ao da Bolsa, para o mesmo o periodo.

A constatagao € que os investidores em FIDC ndo demonstram interesse em negociar
suas cotas, que sdo mantidas para valorizacdo de suas carteiras, seja no caso de bancos,
administradoras de ativos e fundacdes. Nao obstante, a preocupagdo com a falta de liquidez se
justifica, especialmente no caso dos investidores institucionais, para fazer frente a eventuais
resgates e ou necessidade de pagamentos, uma vez que a maior parte dos FIDC € constituida

sob a forma de condominio fechado.

Outro fator que tem sido apontado como limitador do secundario € a atribuigdo, pela
CVM, aos intermedidrios da operacdo da responsabilidade de assegurar que a aquisicao das

cotas neste mercado seja efetuada por investidores qualificados.

Diante desse quadro, € pequena a disseminacdo das possibilidades operacionais de
negociacao, e, portanto, baixo o conhecimento dessas estruturas por parte dos investidores na
eventualidade de negociacdo, o que dificulta, inclusive, o aprimoramento dos sistemas
existentes.

6.9.3 Incerteza juridica por falta de jurisprudéncia em litigios

Por se tratar de um produto ainda muito novo, alguns entrevistados consideram que a
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falta de jurisprudéncia em litigios envolvendo as operacdes do fundo adicionam a ele alguma
incerteza juridica. Entre outros, foram citados questionamentos relativos a responsabilidade
pela existéncia de eventuais recebiveis fraudulentos na carteira, ou a garantia da cessao
definitiva do crédito no caso de haver coobrigacdo por parte do cedente, ou ainda se a cessao
ocorrer no periodo definido como termo legal da faléncia do cedente (que pode ser fixado
pelo juiz em até 90 dias antes dos pedidos de faléncia ou de recuperacdo judicial ou ainda do

primeiro protesto por falta de pagamento, excluindo-se os cancelados).

Ao longo destes quatro anos, seis fundos foram encerrados ou tiveram liquidagcdo
antecipada, entre os quais o Parmalat FIDC, considerado um caso cldssico de sucesso no qual
a estrutura do fundo possibilitou o resgate antecipado as cotas, devido a problemas
enfrentados pela empresa originadora, sem causar qualquer prejuizo aos investidores. Embora
este seja um bom exemplo, a questdo que se coloca é se a estrutura média dos fundos em

funcionamento contam com a mesma qualidade da estrutura testada do Parmalat.

Fundos Encerrados ou Liquidados Antecipadamente

N® | Fundos Liguidados Cond.
1 Federal FIDC Fechado
2 | Parmalat FIDC Fechado
3 | FIDC PIPS Caixa Brasil Construir Residencial Cid, 5P | Fechado
4 | BMG FIDC Servidores Publicos | Fechado
5 | FIDC Max Aberto
6 | Mafta FIDC? Aberto

1) Arquivado & pedido do administrador.

Figura 16 — Fundos encerrados ou liquidados antecipadamente

Fonte: CVM. Elaboracdo: ANDIMA.

“A disponibilidade de informagdo referente aos fundos ainda € limitada, e a
documentagdo e os contratos sdo pouco padronizados, o que dificulta o acompanhamento por

parte do mercado” (ANDIMA, 2006).

Embora o investidor receba as informacdes relativas ao fundo em que aplica, e a
divulgacdo para o mercado esteja aumentando com uma velocidade quase proporcional ao do
crescimento da inddstria, a disponibilidade das informag¢des ainda ndo € uniforme, havendo

alguns fundos com poucos ou nenhum documento divulgado.
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Do ponto de vista da negociagdo no mercado secunddrio, as informacdes estdo
segmentadas por ambiente de negociagdo, sem qualquer referéncia a natureza do investidor se
fundo, seguradora, fundos de pensdo, banco, pessoa fisica ou juridica nao-financeira, o que

permite um melhor entendimento do produto.

Assim, de modo geral, ainda hé caréncia de informacao sobre os diversos FIDCs que
assegure a devida transparéncia a industria e permita o acompanhamento dos fundos de forma
individual e/ou consolidada, especialmente para dar aos investidores maior possibilidade de

decisdo em relagdo as suas alternativas de aplicacao.

Desse ponto de vista, vale ressaltar que ainda existe uma grande diversidade de
contratos e pouca padronizacdo dos documentos, o que também dificulta o conhecimento e a
comparacdo dos fundos pelos investidores, embora também, nesta questdo seja possivel
observar um amadurecimento da industria, na medida em que os fundos mais recentes vém

apresentando documentos dentro dos padrdes mais consistentes até agora divulgados.

Com base na andlise da evolucao dos fundos de investimento em direitos creditérios
ao longo dos ultimos quatro anos e na avaliacdo dos agentes entrevistados, foram

identificadas as seguintes tendéncias para a industria, muitas das quais ja em curso:

6.9.4 Reducao das Imperfeicoes de Mercado

Entende-se que as condigdes excepcionais de combinacdo de alta rentabilidade,
liquidez (no caso dos fundos abertos) e baixo risco que atualmente caracterizam o FIDC
tendem a se ajustar, seja pela insercao nas carteiras de direitos creditérios mais longos, seja
pelas taxas de remuneracdo menores, seja pela arbitragem com outros mercados. Nesse
sentido, a percepcao é de que a relagdo risco x retorno do FIDC tende a acompanhar a de
outros ativos privados, a exemplo das debéntures, reduzindo o custo de captacdo daquele
produto, o que podera levar grandes empresas inclusive de capital aberto a utilizarem o FIDC
como forma de captagdo. Caso o ajuste ndo se dé pela reducdo do custo/remuneracdo do
fundo, avalia-se que os investidores, em algum momento, passardo a exigir maior prémio para
a aquisicao de papéis emitidos pelas empresas, muitas vezes sem qualquer contrapartida de

garantia.
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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Figura 17 — Estrutura e termo da taxa de juros

Fonte e elaboracdo: ANDIMA

6.9.5 Crescimento da Industria

2.

E consenso entre os agentes entrevistados a expectativa de forte crescimento dos
FIDCs. Do lado da oferta, a justificativa € a perspectiva de crescimento econdmico e do
crédito dados referentes a outubro indicam que o crédito pessoa fisica (principal fonte de
origem dos recebiveis) cresceu cerca de 40% nos ultimos doze meses. Note-se que, num
contexto de aquecimento da economia, os grandes bancos hoje também poderiam passar a
utilizar o FIDC como instrumento cldssico de securitizagdo, com o objetivo de reduzir a maior
necessidade de aporte de capital decorrente de uma eventual ampliacdo mais significativa da
concessdo de crédito. Do lado da demanda, a expectativa de crescimento baseia-se na
perspectiva de queda das taxas de juros que tornard menos atrativa a aplicacdo em titulos
publicos e exigird dos investidores maior agressividade na busca por rentabilizacdo de suas
carteiras e as proprias caracteristicas do FIDC (rating, risco pulverizado e garantias), que o
torna uma alternativa aos fundos de derivativos (hedge funds), principal op¢ao disponivel no
mercado atualmente. Ressalta-se ainda o fato de que os FIDC ndo sao ofertados a clientes
pessoas fisicas e juridicas nao-financeiras, o que aumentaria a demanda potencial dos fundos.
Vale considerar, no entanto, a percep¢do de alguns analistas de que as cotas de FIDC ndo
chegardo a ser oferecidos diretamente a clientes, os quais participardo deste mercado somente

a partir dos fundos de investimento que também buscardo, nesta aplicacdo, assegurar

rentabilidade a suas préprias carteiras.
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Fundos Fechado
Ofertas Registradas
Anos R$ Milhoes N°
2002 200 3
2003 1540 11
2004 5117 32
2005 8579 46
2006 3469* 20

Volume das Ofertas Resgitradas de

10,007 -
8007 4
g
2 £.000 -
= 4000 -
-
= 2000
0 : : :
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Figura 18 — Ofertas registradas
Fonte e elaboracdo: ANDIMA

6.9.6 Maior Padronizacao

A expectativa é de que, com o desenvolvimento da industria, o mercado acabara
definindo um padrdo 6timo de documentacao, procedimentos, critérios de avaliacdo de risco,
entre outros quesitos que passardo a guiar os proximos fundos, levando a uma maior

padronizacao do produto no que se refere as caracteristicas mais gerais.

6.9.7 Formacao de Mercado Secundario

Entende-se que a grande difusdo de fundos, constituidos sob a forma de condominio
fechado, e a presenca de novos investidores, especialmente os fundos de investimento de
varejo, para os quais a liquidez dos ativos € fundamental, trardo maior volume de negdcios ao

segmento.
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6.9.8 Novos Formatos de FIDC

Acredita-se que a evolucdo da industria e a necessidade de rentabilizacdo das
carteiras levardo a constituicdo de estruturas cada vez mais inovadoras, envolvendo direitos
creditérios menos usuais como os titulos de crédito imobilidrio, créditos ndo performados ou
mesmo ndo-pagos sujeitos a renegociacdo. Também espera-se uma estrutura¢do mais intensa
de fundos multicedentes, bem como a negociagdo de cotas subordinadas que, por
incorporarem mais risco, tendem a ter maior remuneracdo. Dentro dessa linha, existe a
expectativa de que, a partir de uma eventual flexibilizacdo da regulamentacdo atual e a
exemplo do que ja ocorre com as cotas seniores, os fundos poderiam passar a oferecer
diferentes niveis de subordinag¢do, uma vez que ha no mercado investidores interessados em

diferentes niveis de combinagao risco x retorno.

6.9.9 Derivativos / Seguros

A criatividade da industria, que tem originado estruturas bem diferenciadas do ponto
de vista do seu objetivo, e o decorrente aumento do numero de estruturas baseadas em
créditos de maior risco, com 0 uso mais intenso de recebiveis ndo-performados ou mesmo
nao-pagos deixam antever o aumento de opera¢des em mercados derivativos para fazer frente
a eventuais descasamentos de taxas e/ou prazos, bem como a contratagdo de seguros para a

cobertura de riscos, como o de ndo-cumprimento de contratos a performar.

6.9.10 Camara Arbitral

Em face da maior dissemina¢do dos FIDCs e da necessidade de rapidez na solugdo
de eventuais problemas entre o cedente e o fundo como a quebra do fluxo de originacdo de
recebiveis, por exemplo, avaliou-se que os contratos de cessdao de crédito poderiam passar a
contar com a possibilidade de julgamento em Camara de Juizo Arbitral, como forma de

agilizar as decisoes.

Nesse sentido, vale lembrar a criacio em 2004, da CAA - Camara de Arbitragem
ANDIMA, que se apresenta como mais um férum especializado, voltado para a resolucdo de

conflitos dentro do sistema financeiro. Os drbitros sdo especialistas em mercado financeiro e



66

bancdrio, escolhidos com neutralidade, o que reduz os riscos de medidas liminares
irreversiveis e de indenizagdes desproporcionais. As decisdes tomadas no ambito da Camara
tém efeito imediato e cumprimento obrigatério, ja que, ao final do processo, € gerado um

titulo executivo.

6.9.10.1 Operacional - Ambientes de Registro e Negociagao

O registro de cotas de FIDC, para colocacdo primdria ou para negociagdo no

mercado secunddrio, pode ser efetuado na Cetip ou Bovespa, conforme descri¢dao abaixo.

6.9.10.2 Cetip - Camara de Custddia e Liquidagdo

A CETIP - Camara de Custddia e Liquidacdo, criada em marco de 1986, oferece
suporte necessario a toda a cadeia de operacdes, prestando servicos integrados de custddia,
negociacdo eletrOnica, registro de negoécios e liquidagdo financeira. Sao mais de 4.800
clientes, entre bancos, corretoras, distribuidoras, demais instituicdes financeiras, empresas de
leasing, fundos de investimento e pessoas juridicas ndo-financeiras, tais como seguradoras e

fundos de pensao.

Especialmente no que se refere ao FIDC, a CETIP disponibiliza ambientes eletronicos
- sistemas de custddia e liquidacao financeira de cotas de FIDC, que atendem aos processos
de distribuicdo primdria e a negociagdo no mercado secunddrio, proporcionam agilidade e
flexibilidade as transagdes, reduzem custos transacionais e oferecem baixo risco operacional.

6.9.10.3 Distribui¢do primadria das cotas

O processo de distribui¢do primadria € feito no MDC - Mddulo de Distribui¢cdo de

Cotas, contemplando as seguintes etapas:

a) Dep6sito das cotas na conta do administrador do fundo;

b) Depésito das cotas para os bancos coordenadores;

¢) Venda das cotas para os investidores em processo DVP - Delivery Versus
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Payment, com liquidacdo financeira via STR - Sistema de Transferéncia de Reservas

do Banco Central;

d) Transferéncia automética das cotas integralizadas para negociacdo no mercado

secundario.

O ciclo completo acima descrito pode ser realizado no mesmo dia, ou seja, em DO,
de forma simples e rdpida. Os boletins de subscricdo sdo emitidos automaticamente no dia

seguinte a distribuicdo, com envio direto aos coordenadores da distribuicao.

O sistema possibilita o pagamento de amortizacdes e resgates de cotas, o pagamento
de rendimentos e a retencdo de Importo de Renda, de forma totalmente eletronica e segura. O
custo de custédia das cotas pode ser cobrado do cotista ou do administrador, de forma
parametrizdvel no sistema.

6.9.10.4 Sistemas de custddia de cotas de FIDC

A CETIP oferece dois sistemas de custddia de cotas de FIDC, que cadastram tanto

cotas seniores quanto subordinadas. Sao eles:

a) SCF - Sistema de Cotas de Fundos, para fundos abertos;

b) SFF - Sistema de Fundos Fechados, para fundos fechados;

c¢) O SFF - Sistema de Fundos Fechados atende a duas situacdes distintas;

d) Recebe automaticamente em depdsito as cotas do MDC - Moddulo de

Distribui¢ao de Cotas, caso o processo de distribui¢do primdria tenha sido realizado

na CETIP; e

e) Efetua o cadastramento do fundo e o depdsito das cotas, sem liquidacdo

financeira, caso a distribui¢do priméria nao tenha sido realizada na CETIP.
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6.9.10.5 Negociagao no mercado secundério

A negociacdo no mercado secunddrio de cotas de FIDC pode ser realizada tanto no
mercado de balcdo e registrada nos sistemas de custddia, quanto na plataforma eletronica de

negociacgdo de titulos e valores mobilidrios, o CetipNET.

Assim, a CETIP oferece ambientes eletronicos seguros e eficientes para dar suporte a
um ciclo de crescimento virtuoso do mercado de FIDC, cumprindo o compromisso de
aprimorar e integrar seus sistemas e processos de modo a refletir as praticas de mercado para
viabilizar seu desenvolvimento prudente e eficiente. As preocupagdes da instituicdo estdao
concentradas na seguranga, eficiéncia e transparéncia das informagdes, bem como na

contencdo do risco sist€mico e na protecao dos players do mercado de um modo geral.

6.9.10.6 Bovespa

De acordo com informag¢des divulgadas pela Bovespa, a colocac@o primdria de cotas
do FIDC pode ser efetuada através dos sistemas da CBLC, com a concessdo de registro pela
Bolsa. A negociacdo de cotas, mediante registro especifico, poderd ser efetuada através do
Bovespa Fix — sistema eletronico criado em 20/4/01 ou pelo Soma Fix, mercado de balcdo
organizado, criado em 3/11/03, que acata o registro de operacdes realizadas pelos investidores

por telefone.

6.10 REGRAS GERAIS

De modo geral, ndo hd questionamentos sobre a regulamentacdo do FIDC, a ndo ser
a duvida relativa a possibilidade dos fundos de varejo poderem adquirir cotas do fundo, uma

vez que nado se enquadram na definicdo de investidor qualificado.

No que se refere as regras contdbeis, embora esteja prevista a regulamentacdo pela
CVM, a Autarquia dispde que, enquanto ndo editar normas sobre o assunto, 0s agentes
deverdo efetuar a contabilizacdo do fundo com base nas disposi¢des do Cosif - Plano Contabil

das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, editado pelo Banco Central do Brasil.
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6.11 DISPOSICOES REGULAMENTARES

Principais Caracteristicas do FIDC e do FIC-FIDC

Fegistro na CWM

« Concedido automaticamente mediante protoceolo da documentacao exigida’.

Documentacao
exigida para
registro

- Ato de constituicao; trés vias do regulamento. e certidao do registro em cartorio:
= Dois exemplares do prospecto e material de divulgacao;

= Mome do auditor independente, custodiante e agéncia classificadora de risco;
« Designacao de diretor ou sdcio-gerente do administrador, que respondera por
gestdo, supervisaoc, acompanhamento, e prestacao de informacées do fundo;

= Declaracao do diretor ou sdcio-gerente de que esta ciente de suas obrigacdes
e responsabilidades em relacéo ao fundo;

= Declaracao do administrador de que seguira as normas e que o regulamento
esta em conformidade com a legislacao;

* Formuldrio cadastral preenchido pelo administrador/gestor da carteira.

Documentacao
adicional para
registro dos
fundos fechados

* Declaracdo do administrador de que contratou instituicao habilitada a distribui-
cao de cotas, quando for o caso;

» Informacao do ndmero maximo e minimo de cotas a serem distribuidas, valor
da emissao e custo de distribuicao, entre outras informacoes,

Tipos

Aberto + Admite resgate de cotas.

Fechado |+ Admite resgate ao final do prazo do funde, de cada série/classe de
cotas, ou na sua liquidacio. Prevé amortizag&o de cotas se definido

em regulamento ou em assembléia geral.

Investidores?

= Instituigdes financeiras; soc. seguradoras e de capitalizacdo; EAPC; EFPC;
pessecas fisicas ou juridicas com investimentos superiores a RE 300 mil; fundos
de investimentos destinados a investidores qualificados; administradores de
carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CWN.

Aplicacao minima

RE 25 mil

Carteira/Opera-
coes do FIDC

= Minimo de 50% em direitos creditdrios (apds 90 dias do inicio das atividades
do fundo — prorrogéwvel):

= Titulos do Tesouro Macional e do Banco Central, créditos securitizados pelo
TM, titulos de estados e municipios. e demais titulos, valores mebiliarios e
ativos de renda fixa. Excecdo: cotas do FDS;

= Operagoes compromissadas;

+ Derivativos, em bolsas de mercadorias e de futuros ou em balcao, desde que
a titulo de hedge e no limite de suas posicdes a vista.

Cessao de
créditos entre IF
e sociedades de
arrendamento
mercantil e FIDC

« Observar Resclugaco n® 2.686/00, do CMN, que estabelece as condicdes para
a cessdo de créditos a SPE — Sociedades de Propoasito Especifico.

= Admite: coobrigacio do cedente nas cessdes de crédito realizadas com o
FIDC e recompra dos créditos cedidos.

= Vedada aquisicao de cotas pelo cedente, seu controlador, sociedades por ele
controladas. coligadas ou outras sociedades sob controle comum, exceto no
caso de cotas subordinadas.

« O cedente que coobrigar-se ou retiver risco referente aos créditos negociados,
continua obrigado a prestar informacdes sobre esses créditos & Central de Risco.
= O administrador deve prestar & Central de Risco informacoes sobre créeditos
adquiridos sem coobrigacio ou outra forma de retencao de risco pelo cedente.

Canfinua

Figura 19 — Principais caracteristicas do FIDC
Figura 19 — Principais caracteristicas do FIDC (continuacdo)



Centinuagio

Principais Caracteristicas do FIDC e do FIC-FIDC

Diversificagdo de |- Nao pode exceder a 10% do patriménio liquide® o total de emissac efou coo-

risco dos ativos da | brigagdao de uma mesma pessoa juridica, seu controlador, sociedades por ele

carteira® controladas/coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como de
um mesmo estado, municipio, fundo de investimento ou pessoa fisica;

* Naio pode exceder a 20% do patriménio liquido® o total de emissao efou coobrigacao de uma mesma
instituicdo financeira, seu controlador, sociedades por ele controladas/coligadas ou outras sociedades
sob controle comum.

Registrofcustadia | - Os atives devem ser custodiados, registrados efou mantidos em conta de depd-
dos ativos sito em nome do fundes, em contas abertas no SELIC, em sistemas de registro e
de liguidagao autorizados pelo BC ou em instituigées/entidades aumornizadas pelo
BC ou CVM. Excetuam-se as aplicacdes em FIF e FAG-FL

Encargos = Taxas de custddia; de administracéo; desempenho ou de performance;

= Tributos e taxas federais, estaduais, municipais ou autdrquicas, que recaiam
sobre bens, direitos e cbrigacdes do fundo;

= Despesas com impressao, expedicio e publicacio de relaterios, formularios e
informacdes perddicas: correspondéncia de interesse do fundo: contratacdo de
agéencia classificadora de risco ou oufro profissional que zele pelo interesse dos
condaminos;

» Honordrios e despesas do auditor;

+* Emolumentos & comissdes pagas sobre as operagies do fundo:

+ Honordrios de advogados, custas e despesas correlatas;

= Despesas inerentes & constituicdo ou a liguidagao do fundo ou a realizacéo de
assembléia geral;

» Contribuigdo anual s bolsas de valores ou a entidade de balcao organizado em
que o fundo negocie cotas, no caso de fundo fechado.,

Liquidacao do = Fundo aberto: %uando nao tiver alcangado patrimoénio liguide médio de RES00
fundo pela CVM | mil. no prazo de 90 dias* a contar do protocolo dos documentos na CVM;

= Fundo fechado: quande nao for subscrita a totalidade das cotas no prazo de
180 dias®, a contar do protocolo dos documentos na CVM, salvo quando cance-
lado o saldo ndo colocado antes do referido prazo:

= Ambos: se o fundo mantiver patrimanio liquido meédio inferior a R$ 500 mil, por
trés meses consecutivos®, quando também podera ser incorporado a outro,

FIC-FIDC « A constituicao e o funcionamento do FIC-FIDC subordinam-se s mesmas nor-
mas do FIDC, considerando que:
- minima de 95% dos recursos devem destinar-se a aquisicao de cotas de
FIDC;
- 5% remanescentes podem ser aplicados em titulas do TN, do BC, créditos se-
curitizados; titulos de renda fixa de emiss3o/aceite de IF; & compromissadas,
« As aplicacdes em cotas de um mesmo fundo nao podem exceder a 25% de seu
FL. admitida extrapolacas se prevista no regulamento;
« As informagoes mensais prestadas pelo administrador &4 CVM, até o terceiro dia
util de cada mes, restringem-se aos valores do PL e da cota, com base no ultimo
dia il do més; e das captagdes e resgates acumulados no més.

FIDC-PIPS Fundo de Investimanto em Direitos Creditarios, no ambito do PIPS - Programa
de Incentivo & Implementacio de Projetos de Interesse Social, regulamentado
pela Instrugao n® 399, da CVM, de 21/11/03,

Motas: 1) O reglstro sulomatico nao se aplica 0 fundos cujas aplicagoes em warranis & em contratos mercantls de comgra @ venda de pro-
dutes. marcadarias e/ou Senvigos para entrega ou prestagdc futura, @ em titulos cu cerificados representativos desses caniratos ndc condem
com garartia de instinsigio financeira cu de sodedade seguradora. 21 A perda da condicio de investidor qualificads ndo implica a excusao
do cotista do fundo de Investimento. 3) Admite-se a estra polacas dos referidos imites, desde que e pressa no regulaments & no prospects.
4) O percentuais devem ser cumpridos disriamente, com base no PL do fundo do dia atil anterian. 5) A CUM mediante solicitagio, podera
Promogar o5 respectivos prazos. por culro periodo. no méaxima, igual ao micial,
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Cotas do FIDC

Tipos + Sénior: tem prioridade sobre as demais para efeitoc de amortizagdo e resgafe.
MNos fundos fechados, as cotas seniores podem ser subdivididas em series, diferen-
ciadas para efeito de amortizacao, resgate e remuneragao. Cada série terd iguais
caracteristicas, direitos e obrigagdes. Na liquidacao do FIDC, elas ainda permitem
aos titulares partilhar o patriménio na proporgao dos valores previstos para amorti-
zacaolresgate da série, vedadas preferéncia/pricridade/subordinacac.

* Subordinada: subordina-se as demais para efeifo de amortizacéo e resgate. Su-
portam as perdas e recebem excessos de rendimento.

Caracteristicas | » As cotas devem ser escriturais, mantidas em conta de depdsito em nome de seus
titulares, e registradas pelo valor respectivo para amortizacéio ou resgate.
« Vedada afetacao/vinculacido de parte do patriménio a classe ou série de cotas.

Classificagdo de | - O fundo, os direitos creditdrios e os titulos representativos desses direitos devem
risco ser avaliados por agéncia classificadora de risco no pais, com atualizacdo, no mi-
nima, trimestral,

» As classes ou séries de cotas destinadas a colocacio publica também devem ser
avaliadas.

« A avaliacio das cotas devera ser informada ao investidor, por ocasiae de seu
ingresso no fundo e constar do material de divulgacao.

« O regulamento devera prever procedimentos para o caso de rebaixamento da
classificagdo de classe ou série de cotas.

Emissao Fundo aberto: utilizar o valor da cota do proprio dia ou do primeiro dia dtil subse-
glente ao da efetiva disponibilidade dos recursos ao administrador.

Fundo fechado: nas cotas colocadas junto ao publico, o preco de subscrigao pode-
ra contemplar agio ou desdgio sobre o valor previsto para amontizacio, desde que
uniformemente aplicado aos subscritores e apurado por procedimento de desco-
berta de preco em mercado organizado.

MNegociacao As cotas de fundos fechados deverdo ser registradas para negociacdo em bolsa
ou em balcdo organizado, cabendo aos intermedidrios assegurar a aquisicao por
investidores qualificados.

Distribuicao » Serd efetuada somente por instituicio integrante do sistema de distribuicao de
valores mobiliarios.
Fundo fechado
- Exige a publicagéo de anuncios de inicio e encerramento, que pode ser dispensa-
da pela CVM em funcao das caracteristicas da distribuicao.
= Depende de registro especifico na CVM, automaticamente concedido mediante o
protocolo dos seguintes documentos e informagdes, a cada distribuico:
- declaragdo, do administrador, de que firmou contrato com instituicdo habilita-
da & distribuicédo de cotas, quande for o caso;
- informacéo scbre o numero maximo & minimo de cotas a serem distribuidas,
o valor da emisséao, custos de distribuicdo e outras informacdes relevantes: e
- material de divulgacio para distribuicao, inclusive prospecto, se houver.
+ O fundo podera distribuir concomitante classes e séries distintas de cotas, em
guantidades/condigdes estabelecidas no anuncio de distribuicao e no prospecto;
« Novas distribuicdes deverdo ser subscritas no prazo de 180 dias (prorrogédwvel,
mediante sclicitagdo a4 CVM), a contar do protocolo dos documentos na CVM.
« Ocorrera o cancelamento da distribuicio quando o prazo for superado sem que se
proceda ao cancelamento do saldo ndo colocado.

Continua

Figura 20 — Cotas do FIDC
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Cotas do FIDC

Integralizagao,
amortizacio e
resgate

» Podem ser efetuados em cheque, ordem de pagamento, débito e crédito em conta
corrente, documento de ordem de crédito, ou outro mecanismo de transferéncia de
recursos autorizado pelo BC;

+ Admite-se resgate de cotas seniores em direitos creditdrios, na liquidacéo anteci-
pada do fundo;

» Admite-se integralizacio, amortizacao e resgate de cotas subordinadas em direi-
tos creditdrios;

+ A amortizagao/resgate devem ser efetuados no prazo disposto no regulamento;
Fundos abertos: As cotas subordinadas poderao ser resgatadas antes das cotas
seniores, apds prazo minimo de 60 dias do pedido de resgate, desde que em ate
trés dias uUteis do pedido, o administrador informe a sclicitagdo aos cotistas senio-
res; dando a estes a possibilidade de requerer o seu resgate antes dos cotistas
subordinados.

Eundos fechados: E facultada a amortizacéo de cotas subordinadas, desde que ob-
servados a relagado minima entre o PLdo FIDC e o valor das cotas senicres (fator),
a pericdicidade para apuracéaoldivulgacio aos cotistas deste fator e os procedimen-
tos aplicdveis na incbservancia do mesmo.

Célculo do valor
das cotas

+ Devera ocorrer pelo menos por ocasido das demonstragdes financeiras mensais
e anuais, utilizando-se metodologia de apuracao do valor dos direitos creditdrios
e demais ativos, de acordo com critérios consistentes e passiveis de verificacio,
adotando-se o valor de mercado, quanda houver.

Figura 20— Cotas do FIDC (continuagao)

Administracao da Carteira

Instituicao
administradora

» Banco multiplo, comercial, de investimento, Caixa Econémica Federal, socie-
dade de crédito financiamento e investimento, sociedade corretora e sociedade
distribuidora de titulos e valores maobiliarios.

» Poderd praticar os atos necessdrios & administracéo do fundo e para exercer os
direitos inerentes aos direitos creditdrios que integrem a carteira.

» Pode renunciar, mediante aviso aos conddminos, desde que convoque assem-
bléia geral para decidir sobre sua substituicao ou liquidacao do fundo.

Obrigacoes
da instituicdo
administradora

» Comunicar a CVM, em até 15 dias, qualquer akeracao cadastral.

» Manter atualizados: documentagdo relativa as operagdes do fundo; registro

dos condominos; livro de atas de assembléias e de presenca de condominos;
prospecto; demonstrativos trimestrais; registro dos fatos contdbeis do fundo; e
relatérios do auditor independents;

» Receber quaisquer rendimentos ou valores do fundeo:;

» Fornecer regulamento ao condémino, informa-lo sobre o periddico utilizado para
divulgacio e a taxa de administracao;

+ Divulgar, em periédico, e manter na sede e em agéncias e instituicées que colo-
quem cotas do fundeo, o valor do PL, da cota, a rentabilidade mensal e anual, e os
relatérios das agéncias de risco;

+ Custear despesas de propaganda do fundo;

« Fornecer anualmente aos conddminos decumento com dados sobre os rendi-
mentos, numero e valor de cotas de sua propriedade;

» Manter, separadamente, registros analiticos sobre as medalidades de negocia-
cao realizadas entre o administrador e o fundo;

» Providenciar atualizac3o da classificacio de risco do fundo/ativos da carteira.

Caontinua

Figura 21 — Administracio da carteira
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Administracao da Carteira

Vedagdes a
instituicao
administradora

= Prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se nas operacdes praficadas pelo fundo,
inclusive no caso de garantias prestadas em mercados derivativos:

= Usar ativos de sua emissao/coobrigacao como garantia de operacdes do fundo;

= Efetuar aportes de recursos ao fundo, ressalvada a aguisicio de cotas.

+ Tais vedacdes abrangem recursos da PF e PJ controladora, controladas, coliga-
das ou sob controle comum & atives da carteira, de emissao/coobrigacac dessas,

exceto tiulos publicos estaduais, do TN, do BC & créditos securitizados.

Vedagdes a
instituicao
administradora
(em nome do
funco)

» Prastar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se, excefo no caso de margens de
garantia em mercados de derivativos;

* Realizar operagoes com ativos ou madalidades de investimento ndo previstos,
= Aplicar recursos diretamente no exterior;

* Adquirir cotas do proprio fundo;

= Pagar ou ressarcir-se de multas impostas por descumprimento de normas;

= Vender cotas a prestaco;

= Vender cotas a instituigGes financeiras e sociedades de arrendamento mercanti
cedentes de direitos crediténos, exceto quando se tratar de cotas subordinacdas;
« Prometer rendimento predeterminads aos condadmings;

* Fazer promessas de retiradasfrendimentos, com base em desempenho préprio
ou de terceiros ou de ativos/modalidades disponiveis no mercado financeiro;

» Delegar poderes de gestio da carteira, exceto no caso de terceinzacio;

» Obter ou conceder empréstimos: admitida constituicao de créditos e assungao
de responsabilidade por débitos em operagées em marcados derivativos:

= Efetuar locacgio, empréstimo, penhor ou caugio dos direitos & demais ativos,
exceto para margam de garantia em mercados derivatives.

Contratacio de Servigos de Terceiros

E facultada a contratacao de pessoa juridica para gestio da caneira e administracao dos direitos
creditérios e dos titulos representativos desses direitos: consultoria especializada e custadia,

Gestio » Pode ser delegada a pessoas juridicas residentes no pals, do SFN ou nao,
autorizadas pela CWM.
+ Aleragdes cadastrais devem ser informadas & CVM em ate 15 dias.
Servigo de « Receber @ analisar documentagao referente ao lastro dos direitos creditérios:
custddia « Validar os direitos creditérios:

» Realizar a liquidacdo fisica e financeira dos direitos creditarios;

+» Fazer a custadia, administracio, cobranca efou guarda de documentacio relati-
vos aos direitos creditdrios e demais atives da carteira;

= Diligenciar para que seja mantida, 4s suas expensas, atualizada e em ordem,

a documentacao dos direitos creditorios, com metodologia preestabelecida e de
livre acesso 4 auditoria, agéncia de risco e drgaos reguladores; e

= Cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de
titulos ou qualquer cutra renda relativa acs titulos custodiados, depositando os
valores recebidos na conta de depdsitos dos mesmos,

= O custodiante devera ser credenciado junto a CWM.

Figura 21 — Administrag@o da carteira (continuacao)
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Regulamento

Devera dispor, no minima, sobre:

- Forma de constituicéo (aberto ou fechado);

+ Taxa de administracdo, de desempenho, quando for o caso, entre outras;

» Palitica de investimento;

+ Condigdes para emissao, negociacio, amortizacdo e resgate de cotas (classe ou
Serie), e para integralizagao, amorntizagio e resgate em direitos creditdrios;

« Prazos de caréncia efou intervalo de atualizacio da cota para resgate, em fundo
aberto; e de duracio do fundo;

« Critérios de divulgacio de informacées aos condominos;

« A natureza, crigem e cobranga dos direitos creditdrios e demais instrumentos
representativos de crédito;

« Contratac3o de terceiros, com a devida identificacio;

» Possibilidade de nomeagdo de representante de condéminos;

» Metodologia de avaliacio dos atives do fundo;

* Procedimentos no caso de rebaixamento de classificagao;

» Relagdo minima entre o patriménio liquide do funde e o valor das cotas senicres;
periodicidade para apuracao e divulgacio dessa relacio e os procedimentos no
caso de inobservancia desse fator;

+ Liguidagao antecipada do fundo, assegurado o resgate das cotas seniores aos
cotistas gue solicitarem, no caso de nac liquidacao;

+ Hesgate em feriados na praca da instituigao administradora.

A adesao do condémine ao regulamento & obrigatdria por ocasiao do ingressof
subscricdo ao fundo,

Alteracdes do
regulamento

« Aprovadas em assembléia, as alteragdes passam a vigorar a partir do protocolo
na CVM da lista de presenca; copia da ata e do regulamento alterado, registrado
em cartério de titulos e documentos, e novo prospecto.

+ Dispensam assembléia, se por forga de normas ou por determinacao da CVM,
devendo ser divulgadas aos conddminos em até 30 dias.

Prospecto

+ Divulga caracteristicas do FIDC junto ao publico;
« Deverad ser entregue ao investidor no momento do ingresso no fundo aberto ou da
subscricdo de cotas do fundo fechado.

Divulgacao de
informacées

+ O administrador € obrigado a divulgar, no mesmao peridédico, atos e fatos relevan-
tes, e comunicar previamente ao cotista eventual mudanga de periddico.
« Quando citar rentabilidade, a divulgacio devera referir-se a um més, no minimeo,
conter data de inicio de funcionamento; media aritmeética do PL apurado no ultimo dia
util do més e abranger pele menos os dltimos trés anos ou o periodo desde a cons-
tituicdo, se menor; informar a avaliacao de risco e a forma de cbté-la; e a incidéncia
de taxa de saida/performance.
« A mencao a rentabilidades anteriores, deve ser acompanhada de adverténcia sobre
a nao garantia de resultados futuros e ndo cobertura pelo FGC.
+ O administrador deve, em até dez dias do encerramento de cada més, disponibili-
zar, em sua sede e dependéncias, informagbes sobre: nimero de cofas individuais
e o respectivo valor; rentabilidade; compertamentoe dos direitos creditdrios e demais
ativos, e desempenho esperado e realizado.
« O administrador deve colocar as demonstragées financeiras do fundo & disposigdo
do cotista, mediante solicitacdo, nos prazos:

- de ate 20 dias apds encerramento do periodo, se mensais;

- de até B0 dias apds o encerramento de cada exercicio social, se anuais.
= Correio eletrénico pode ser usado para correspondéncia entre o administrador e os
condaminos.

Continua

Figura 22 — Documentag¢do e divulgacao de informagdes
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Documentacéo e Divulgagao de Informacgoes

Prestacio de
informacoes
pelo
administrador
a CWM

» Em até dez dias da data da primeira integralizacéo de cotas, o CNPJ do fundo; a
data da primeira integralizagéo; e no caso de fundo fechado, a data do encerramen-
to de cada distribuicio de cotas.,

» Mensalmente, até o terceiro dia Util apds o encerramento do mes anterior, com
base no ultimo dia util daquele més, o saldo; valor do PL; valor da cota e quantidade
em circulacao; captacdes e resgates no més, comportamento da careira de direitos
creditérios; e posicoes mantidas em derivativos.

= Até o primeiro dia d0til apds a ocorréncia, eventuais retificacdes.

» No prazo de até dez dias da ocorréncia, devem ser protocolados os documentos
relativos a alteracao do regulamento; substituicdo do administrador; incorporacao;
fusao; cisao; e liquidacao do fundo.

Principais Atribuictes da Assembléia Geral

Competéncia e
obrigacoes

+ Tomar as contas e deliberar sobre as demonstracdes financeiras do fundo,
anualmente, em até quatro meses apds o encerramento do exercicio social;

+ Alterar o regulamento;

» Deliberar sobre substituicdo do administrador; elevacao da taxa de administra-
¢ao0; incorporacdo, fusao, cisao ou liquidagao do fundo.

Convocagao

+ Pode ser pelo administrador ou por condéminos que possuam, no minimo, 5%
do total de cotas.

+ Mediante anuncio no peridgdico utilizado pelo fundo ou por meio de carta aos
condéminos, com aviso de recebimento, com dia, hora, local e assunto.

+ Com dez dias de antecedéncia, no minimo, contado da data da divulgacao.

+ Nio se realizando a assembléia, deve ser publicado antncio de segunda
convocacio ou carta, com antecedéncia minima de cinco dias.

+ Admite-se que a segunda convocacao seja providenciada junto com a primei-
ra.

+ A assembléia deve realizar-se no local onde o administrador tiver sede.

Processo e
deliberacio

* Instalada com a presenca de pelo menos um conddming, as deliberagées
devem ser tomadas por critério da maioria de cotas dos presentes, carrespon-
dendo a cada cota um voto,

* Somente podem votar os cotistas, seus representantes legais ou procuradores
legalmente constituides ha menos de um ano.

* Nao tém direito a voto a instituicao administradora e seus empregados, salvo
quando se tratar de fundo destinado exclusivamente a esses.

* As decisdes devem ser divulgadas no prazo maximo de 30 dias.

Figura 23 — Principais atribui¢des da assembléia geral

6.12 TRIBUTACAO DOS COTISTAS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Nao hd legislacao especifica para a tributagdo incidente na alienacdo de cotas, resgate

e/ou pagamento de rendimentos pelo FIDC, que estdo sujeitos as mesmas normas que

regulamentam a tributagcdo de fundos de investimento. Em funcao do perfil dos investidores (a

maioria institucionais, que ndo tem tributacio de fonte), os agentes entrevistados

demonstraram ndo ter restricdes as respectivas regras tributérias.

Nao obstante, merecem destaque algumas questdes que permeiam a tributacdo do

FIDC.
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Uma delas refere-se a especificidade que caracteriza o cdlculo do prazo médio da
carteira, uma vez que, conforme o artigo 6°, § 4°, inciso V da Instru¢do Normativa SRF n°
487/04, deverdo ser excluidas, entre outras, as operacdes com direitos creditérios, conforme
definicdo da CVM, o que significa que o prazo médio serd definido pelos demais ativos que

compdem a carteira.

Outra questao refere-se a possibilidade de tributacao maior que a devida, no caso de
cotas adquiridas imediatamente antes do pagamento da amortizacdo ou no resgate de cotas
adquiridas no mercado secunddrio. Isto ocorre, pois no evento da amortiza¢do ou no resgate, o
Imposto de Renda incidird na fonte, devendo ser recolhido pelo intermedidrio da operacao ou
mesmo pelo administrador do FIDC e ter como base de cdlculo o valor que exceder ao custo
de aquisicdo — que, em ambos os casos, serd o da negociacdo no mercado secundario, sob
pena de haver uma bitributacdo com perda para o investidor, caso o responsivel pelo
recolhimento do imposto ndo esteja devidamente informado sobre as transagdes efetuadas, e,
portanto, sobre o IR (ganho de capital/ganho liquido) ja recolhido pelo vendedor da cota.
Ressalte-se, contudo, que este problema ndo € relevante para os atuais investidores do FIDC,
na medida em que estes sdo isentos de IR na fonte, mas poderd limitar o ingresso de novos

aplicadores como pessoas fisicas e juridicas nao-financeiras.

No que se refere a incidéncia de CPMF nas operagdes da carteira do FIDC, embora
esta seja consensual, pelo espirito da Lei, especialmente pelo artigo 8°, inciso III da Lei n°
9.311, ndo ha base legal para a referida ndo incidéncia, na medida em que o artigo 8° refere-se
exclusivamente as sociedades e fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios,
conforme artigos 49 e 50 da Lei n® 4.728/65. Observou-se que o Decreto n° 4.296/02, bem
mais recente, isenta, em seu artigo 1° inciso II, as operacdes realizadas pelas Companhias

Securitizadoras, o que reforca o entendimento de nao incidéncia.

Finalmente, considera-se importante registrar o debate realizado pelo mercado, por
ocasido da estruturacdo dos primeiros fundos, sobre a eventual incidéncia de IOF de crédito
na cessdo dos recebiveis para os FIDC. O entendimento foi que ndo hd fato gerador do
imposto nesta cessdo, também por isonomia com as securitizadoras, cuja ndo-incidéncia foi
explicitada na Decisao Cosit/SRF n° 12, de 3/9/99, editada em resposta a consulta efetuada
pela CVM. Entre outras questdes, a Secretaria da Receita Federal esclarece que “a relacdo

contratual entre a SOE — Sociedade de Objeto Exclusivo e a empresa comercial, industrial ou
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de prestacdo de servicos ndo € geradora de fato tributdvel, tendo em vista que ndo ha

participacao de institui¢do financeira”.

Segue abaixo, a consolidacdo da legislacdo referente a tributagdo dos cotistas dos
FIDCs, constituidos sob a forma de condominio aberto e fechado, referente ao Imposto de
Renda e ao IOF sobre titulos e valores mobilidrios, bem como sobre o tratamento do imposto
e isengdes, entre as quais se destaca a isen¢@o de IR de fonte dos investidores institucionais e

das institui¢des financeiras, principais investidores do FIDC.

IMPOSTO DE RENDA

Fundo Aberto

Rendimentos produzidosfauferidos

Fundos de longo prazo
Carteira de titulos com prazo méadio igual ou IN n® 487 art.1° §1°% I; IN n® 575 art.12
superior a 365 dias.

Aliguotas:
» Rendimentos produzidos a partir de 1%1/05: Lein® 9.779 art.5% Lei n® 11.033, art.1%; IN n® 487,
- até 180 dias: 22,5% art.g8°

- de 181 dias a 360 dias: 20%

- de 361 dias a 720 dias: 17,5%
- acima de 720 dias: 15%

- semestralmente (maio & novembro): 15% Lein®11.033 art.1°, §2° |, 1 e |l

Fundos de curto prazo
Carteira de titulos com prazo médio igual ou IN n" 487, art.1°, §1°. 11
inferior a 365 dias.

Aliguotas:
» Rendimentos produzidos a partir de 1%1/05: Lein®11.053 art.6% IN n® 487, art.5"

- até 180 dias: 22,5%
- superior a 180 dias: 20%
- semestralmente (maio e novembro): 20% Lein®11.053 art.6" §3% IN n® 487 art.b" §1°

Regras comuns a ambos os tipos de fundo
Prazo da carteira:
- contado a partir

= de 1%7/04, para aplicacdo efetuada ate Lein®11.033 art.1°, §1°. I, a

2212104

+ da data de aplicacdo, se efetuada apds Lein®11.033 art.1%, §1°. 11, b

22/12/04,

Incidéncia:

- apropriados semestralmente ("come-cotas”), Lein®10.892 art.3% Lei n® 11.033 art.1® §2° |;

em maio e novembro, ou no resgate, se ocorrido | IN n® 487 art. 2°, |
em data anterior;

Mo resgate de cotas: aliqguota complementar a Lein®11.033 art. 1%, §2% 1I; IN n® 487 art.2°,
incidente semestralmente, conforme o prazo da | § unico e art.5% §1° Lei n® 11.053, art.6° §3°
aplicagao.

Cantinua
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TRATAMENTO DO IMPOSTO E ISENGOES

1) Imposto de Renda

* Instituic@o financeira

Estéo dispensados a retencao na fonte ou o pagamento
em separado do IR sobre rendimentos e ganhos
liquidos auferidos em aplicagdes financeiras de renda
fixa de instituicdo financeira, sociedade de seguro,

de previdéncia privada aberta e de capitalizacao,
sociedade corretora de titulos, valores mobilidrios e
cambio, sociedade distribuidora de titulos e valores
mobilidrios ou sociedade de arendamento mercantil. O
rendimento integra a receita bruta mensal e o lucro real.

- Entidade de previdéncia

Estéo dispensados da retencéo na fonte e do
pagamento em separado do IR sobre rendimentos e
ganhos nas aplicacées efetuadas, a partir de 1/1/05,

* Fundo de Investimenta
Sao isentos do IR os rendimentos e ganhos ligquidos
auferidos pelas carteiras dos fundos de renda fixa

Sdo isentos do IR os rendimentos auferidos nos
resgates de cotas de fundos de investimento de
titularidade de fundos de aplicagcido em cotas de fundos
de investimento

2) 1OF sobre titulos e valores mobilidrios

+ 530 isentas as instituicdes financeiras e demais
autorizadas pelo BC; fundos e clubes de investimento;
orgao da administracéo publica, partide politico,

suas fundacoes e entidade sindical, A isencao nao

se aplica a instituicao de educacao ou de assistencia
social; entidade fechada de previdéncia privada e a
investidores estrangeiros.

3) CPMF - Contribui¢ao Provisdria sobre
Movimentagdo ou Transmissao de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira.

+ A aliquota fica reduzida a zero nos langamentos em
contas correntes de depodsito de fundos de investimento
constituidos nos termos dos artigos 49 e 50 da Lei

n® 4.728, de 14/07/65.

Lein®8.987 art.77 | (redacao pela Lei
n® 9.065/95) e lll (redacio pela Lei n®
0.249/95); Lei n® 9.779 art.5%, § unico;
AD R 97 IN n° 25 art.35. 1, e Il §3%
Lein® 11.053 art.5°

Lein® 11.053 art.5% IN n® 497 art.10

Lein®8.921 art.68, I, e art.73, §2% IN n®
25 art.4° |: Lein® 9.532 art.28, §10, a

Lein®8.9871 artGB, I, e INn" 25 art.7, §
Lnico

Dec. n® 4,494 art.33, §2° Port. n° 264
art.1%, §2% IN n® 46 art.15, ||

Lein®9.311, art. B°, inciso |1l (por isono-
mia).




CONCLUSAO

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios € um produto extremamente novo,
com enorme potencial de crescimento, tendo em vista a necessidade de financiamento das
empresas com uma pequena oferta e o elevado custo do crédito bancdrio. A expectativa
também € de crescimento da demanda por este produto, essencialmente voltado para grandes
investidores, na medida em que oferece rentabilidade mais atraente que as alternativas

disponiveis no mercado com nivel de risco equivalente.

Como se trata de um instrumento que comeca a se disseminar no mercado, a sua
distribuicao ainda € pouco pulverizada; oferece prémios elevados relativamente a avaliacio de
risco; € lastreado em um carddpio restrito de recebiveis — especialmente créditos consignados
em folha de pagamento e caracterizado por alguma incerteza juridica, poucos prestadores de

servico e uma disponibilizacdo de informacao para o mercado ainda insuficiente.

Com a maior disseminagdo do FIDC e a entrada mais significativa de investidores
institucionais, como as entidades de previdéncia privada, espera-se a redugdo das
imperfeicdes de mercado, especialmente no que se refere a rentabilidade paga, maior
padronizacdo dos contratos; o surgimento de novos formatos de fundo envolvendo estruturas
mais sofisticadas e de maior risco; o desenvolvimento do mercado secundario de cotas € uma

maior divulgacdo de informacdes, ampliando a transparéncia da industria, essencial para o

desenvolvimento consistente de qualquer novo produto.

MERCADO DE FIDC

Antes da introdu¢do dos FIDCs, e com a excec@o das companhias securitizadoras de
crédito imobilidrio (as quais emitem os Certificados de Recebiveis Imobilidrios ou "CRIs"), o

mercado de securitizagdo estava limitado a operagdes que se utilizavam das sociedades de
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proposito especifico ("SPEs") como veiculo de securitizagdo e emissor de titulos mobiliarios.
Comparativamente aos FIDCs, as SPEs possuem um alto custo fiscal, tanto para os emissores

bem como para os emissores quanto para os tomadores de crédito.

Em termos dos ativos lastreando, os FIDCs, a Moody's (2005) espera que uma parte
substancial do volume de FIDCs a serem lancados no mercado vird de securitizacdes de
empréstimo consignado, fluxos futuros, duplicatas mercantis, crédito direto do consumidor,
financiamento de veiculos e recebiveis de cartdes de crédito, bem como recebiveis oriundos
de tributos considerados como "divida ativa", ou seja, tributos ndo pagos mas renegociados e

parcelados pelos contribuintes ao governo.

O crescimento no volume nos trés primeiros trimestres de 2005, segundo a Agéncia
de rating Moody"s representou um aumento de 102% frente ao volume dos trés primeiros
trimestres de 2004, e um aumento de 12% sobre o total emitido em 2004. Tal fato deve-se
principalmente a expansao de securitizacdo de ativos existentes ("performados"), tais como o
empréstimo consignado, financiamento a veiculos, empréstimos para pessoas juridicas, bem
como devido a emissdes de securitiza¢do de fluxo futuro ("nado-performado"), principalmente

de empresas concessiondrias de servicos de eletricidade.

FIDC e SPE

Os FIDCs s@o fundos mutuos, ndo possuindo personalidade juridica propria,
portanto ndo se enquadrandam na condi¢do de contribuintes de tributos, tais quais a

Contribui¢do Social sobre os Lucros, PIS, Cofins, IOF, CPMF.

Como resultado, os FIDCs quando comparados com as SPEs gozam de tratamento
fiscal privilegiado como veiculo securitizador: A tabela a seguir conforme relatério da

MOODY's , apresenta vantagens fiscais dos FIDOS sobre SPE.

Outro diferencial do Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios diz respeito ao
impacto tributdrio. Do mesmo modo que os demais fundos de investimento, o fundo de
recebiveis € tributariamente neutro, nao estando sujeito a diversos tributos aos quais estdo as
SPEs. Naturalmente, com menor impacto tributdrio, uma securitizagdo que utiliza um FIDC

tende a ser mais barata se comparada a uma operacdo que adota uma SPE. No entanto,
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durante o estudo deste trabalho, o Governo Brasileiro emitiu Medida Proviséria (MP) que

alterou a incidéncia de PIS/ COFINS para empresas securtizadoras.

Segundo Neto (2003), os FIDCs apresentam vantagens em relagdo a uma SPE. Em
uma operacdo de securitizagdo por meio de FIDC, para captar recursos e comprar créditos,
basta elaborar o regulamento do fundo, registrd-lo em cartério de titulos e documentos e
protocolar a documentacdo na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). J4 em uma
securitizacdo tradicional, deve-se primeiro constituir uma Sociedade de Propésito Especifico
(SPE), empresa dedicada exclusivamente a aquisi¢do de créditos. A SPE deve abrir seu capital
e, entdo, emitir valores mobilidrios, sujeitos a registro na CVM. Apds a subscricao dos valores

mobilidrios, finalmente, a SPE poderd comprar créditos. Assim, a administracdo do FIDC ¢é

(€N

feita por instituicdo administradora, que deve ser instituicdo financeira ou equiparada, e
responsavel civil e criminalmente por mé gestdo. A institui¢do administradora estd limitada
em seus atos pela préopria regulamentacao do FIDC, sendo, por exemplo, proibida a obtengao
e concessdo de empréstimos em nome do fundo. Ainda, vale lembrar que, enquanto os
investidores s@o os proprietarios de um fundo de investimento, nas securitizagdes com SPEs €

comum que o proprio cedente dos créditos seja seu controlador.

COTAS DOS FUNDOS

O fundo nasce com um valor de cota convencionado pelo administrador. "Gota"
corresponde a menor fracdo do Patrimo6nio do fundo. Seu valor € atualizado diariamente, com
base em uma avaliacdo patrimonial que considera o valor de mercado dos ativos financeiros
integrantes da carteira do fundo. Ao aplicar em um fundo de investimento, os recursos do
investidor sdo transformados em uma determinada quantidade de cotas, que é calculada
dividindo-se o valor aplicado pelo valor da cota do dia da aplicacdo. O valor da cota é
estabelecido em fun¢do da valorizaciao ou desvalorizacdo dos titulos que compdem a carteira,

e € determinado através da divisdo do patrimdnio do fundo pelo numero de cotas emitidas.

As cotas desses fundos estdo classificadas em dois tipos, que funcionam como um

reforco de garantias para o investidor, conforme Fortuna (2005, p. 493):

a) Cota de classe sénior: aquela que ndo se subordina as demais para efeito de

amortizacdo e resgate e que pode ser subdividida em séries, que sd@o subconjuntos de
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cotas da classe sénior dos fundos fechados, diferenciados exclusivamente por prazos

e valores para amortizagdo, resgate e remuneragcdao quando houver;

b) Cota de classe subordinada: aquela que se subordina a cota sénior ou a outras
cotas subordinadas, para efeito de amortizacdo e regate. As cotas subordinadas ndao

podem ser resgatadas ou amortizadas antes do resgate das cotas seniores.

A proporcdo entre as duas classes de cotas vai depender do nivel de garantias
colaterais acopladas ao fundo, o que, por sua vez vai depender da qualidade dos recebiveis de

crédito que compde o fundo.

Conforme citado anteriormente, os FIDCs sdo constituidos por cotas seniores e
subordinadas, sendo que esta ultima admite subclasses, com prioridades diferentes. Assim,
para cada classe e subclasse, hd um fator de risco diferente, levando-nos a classificagdo

individualizada, como explicitado no art. 3 da Instrugio CVM n’ 393:

"Cada classe ou série de cotas de sua emissdo destinada 4 colocagdo publica deve ser
classificada por agencia classificadora de risco em funcionamento no Pais". No art. 46 da

. ~ " . ~ e
mesma instrucdo temos que: "(...) considera-se fato relevante a alteracdo da classificacao de

risco das classes ou séries de cotas".

ADMINISTRACAO DO FUNDO

A administracdo do fundo pode ser exercida por Banco Miultiplo, por Banco
Comercial, pela Caixa Econdmica Federal, por Banco de Investimento, por Sociedade de
Crédito, financiamento e investimento, por Sociedade Corretora de Titulos e Valores

Mobilidrios ou por Sociedade Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios.
COMPOSICAO DOS FUNDOS
Os FIDC devem manter, depois de decorridos 90 dias do inicio de sua atividade, um

percentual minimo equivalente a 50% de seu patrimonio liquida aplicado em Direitos

Creditérios. Remanescente de seu patrimonio liquida deve ser aplicado em:
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a) Titulos de emissdo do Tesouro Nacional;

b) Créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;

¢) Titulos de emissdo de estados e municipios;

d) Certificados e recibos de depdsitos bancarios; e

e) Demais titulos, valores mobilidrios e ativos financeiros de renda fixa.

Para facilitar a liquidez do fundo e/ou aumentar a rentabilidade de suas cotas, a
regulamentacdo permite que o fundo pode realizar as seguintes operacdes: (a) Operacdes
compromissadas; (b) Operacdes em mercado de derivativos; e (c) Custédia e Registro.

Para garantir a seguranga de seus cotistas e, dentro das boas praticas de governanca
corporativa e de transparéncia de informacdes, os direitos creditérios e os demais ativos
integrantes da carteira do fundo devem ser custodiados, registrados conforme suas
caracteristicas em:

a) Conta de dep6sito em nome do fundo;

b) Contas especificas abertas no Selic (Sistema Eletronico de Liquidacdo e

Custédio);

c) Sistemas de registro e de liquidacao de ativos autorizados pelo Banco Central ou
em instituicoes autorizadas 4 prestacdo desses servigos pelo Banco Central ou

Comissao de Valores Mobiliarios.
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ANEXO A - LEIN°9.311

LEI N° 9.311, DE 24 DE OUTUBRO DE 1996.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a
seguinte Lei:

Art. 1° E instituida a Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos
e Direitos de Natureza Financeira - CPMF.

Pardgrafo tnico. Considera-se movimentagdo ou transmissdo de valores e de créditos e direitos de natureza
financeira qualquer operacdo liquidada ou lancamento realizado pelas entidades referidas no art. 2°, que
representem circulagdo escritural ou fisica de moeda, e de que resulte ou nao transferéncia da titularidade dos
mesmos valores, créditos e direitos.

Art. 2° O fato gerador da contribuicdo é:

I - o langamento a débito, por instituicdo financeira, em contas correntes de depdsito, em contas correntes
de empréstimo, em contas de depdsito de poupanca, de depdsito judicial e de depdsitos em consignagdo de
pagamento de que tratam os pardgrafos do art. 890 da Lei n° 5.869, de 11 de janeiro de 1973, introduzidos pelo
art. 1°dalein®8.951, de 13 de dezembro de 1994, junto a ela mantidas;

IT - o lancamento a crédito, por institui¢do financeira, em contas correntes que apresentem saldo negativo,
até o limite de valor da reducao do saldo devedor;

III - a liquidag¢@o ou pagamento, por institui¢do financeira, de quaisquer créditos, direitos ou valores, por
conta e ordem de terceiros, que nao tenham sido creditados, em nome do beneficidrio, nas contas referidas nos
incisos anteriores;

IV - o lancamento, e qualquer outra forma de movimentagdo ou transmissdo de valores e de créditos e
direitos de natureza financeira, ndo relacionados nos incisos anteriores, efetuados pelos bancos comerciais,
bancos multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas;

V - a liquidacdo de operacdo contratadas nos mercados organizados de liquidagdo futura;

VI - qualquer outra movimentacéo ou transmissdo de valores e de créditos e direitos de natureza financeira
que, por sua finalidade, reunindo caracteristicas que permitam presumir a existéncia de sistema organizado para
efetivd-la, produza os mesmos efeitos previstos nos incisos anteriores, independentemente da pessoa que a
efetue, da denominacio que possa ter e da forma juridica ou dos instrumentos utilizados para realizé-la.

Art. 3° A contribui¢@o nio incide:

I - no lancamento nas contas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios, de suas autarquias
e fundagdes;

II - no langamento errado e seu respectivo estorno, desde que ndo caracterizem a anulacio de operacdo
efetivamente contratada, bem como no langamento de cheque e documento compensdvel, e seu respectivo
estorno, devolvidos em conformidade com as normas do Banco Central do Brasil;

III - no lancamento para pagamento da prépria contribui¢ao;

IV - nos saques efetuados diretamente nas contas vinculadas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico -
FGTS e do Fundo de Participacdo PIS/PASEP e no saque do valor do beneficio do seguro-desemprego, pago de
acordo com os critérios previstos no art. 5° da Lei n® 7.998, de 11 de janeiro de 1990;
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V - sobre a movimentacdo financeira ou transmissdo de valores e de créditos e direitos de natureza
financeira das entidades beneficentes de assisténcia social, nos termos do § 7° do art. 195 da Constitui¢io
Federal.

VI — nos lancamentos a débito nas contas-correntes de depdsito cujos titulares sejam: (Incluido pela Lei n°

10.306. de 2001)

a) missdes diplomaticas; (Incluida pela Lei n° 10.306, de 2001)

b) reparti¢des consulares de carreira; (Incluida pela Lei n° 10.306. de 2001)

c¢) representacdes de organismos internacionais e regionais de cariter permanente, de que o Brasil seja
membro; (Incluida pela Lei n® 10.306, de 2001)

d) funciondrio estrangeiro de misséo diplomética ou representacio consular; (Incluida pela Lei n® 10.306, de

2001)

e) funciondrio estrangeiro de organismo internacional que goze de privilégios ou isengdes tributdrias em
virtude de acordo firmado com o Brasil. (Incluida pela Lei n® 10.306, de 2001)

§ 1° O Banco Central do Brasil, no exercicio de sua competéncia, poderd expedir normas para assegurar o
cumprimento do disposto neste artigo, objetivando, inclusive por meio de documentacdo especifica, a
identificacdo dos lancamentos objeto da ndo-incidéncia. (Renumerado do Pardgrafo Unico pela Lei n° 10.306. de

2001)

§ 2% O disposto nas alineas d e do inciso VI ndo se aplica aos funciondrios estrangeiros que tenham
residéncia permanente no Brasil. (Incluido pela Lei n® 10.306. de 2001)

§ 3° Os membros das familias dos funciondrios mencionados nas alineas d e e do inciso VI, desde que com
eles mantenham relacdo de dependéncia econdmica e ndo tenham residéncia permanente no Brasil, gozardo do
tratamento estabelecido neste artigo. (Incluido pela Lei n° 10.306, de 2001)

§ 4° O disposto no inciso VI ndo se aplica aos Consulados e Cdnsules honordrios. (Incluido pela Lei n°

10.306. de 2001)

§ 5% Os Ministros de Estado da Fazenda e das Relagdes Exteriores poderéo expedir, em conjunto, instrugdes
para o cumprimento do disposto no inciso VI e nos §§ 2% e 3°. (Incluido pela Lei n° 10.306, de 2001)

Art. 4° Sdo contribuintes:

I - os titulares das contas referidas nos incisos I e II do art. 2°, ainda que movimentadas por terceiros;

II - o beneficiario referido no inciso III do art. 2°;

III - as institui¢des referidas no inciso I'V do art. 2°;

IV - os comitentes das operacdes referidas no inciso V do art. 2°;

V - aqueles que realizarem a movimentag@o ou a transmissao referida no inciso VI do art. 2°.

Art. 5° E atribuida a responsabilidade pela retengio e recolhimento da contribuigdo:

I - as institui¢des que efetuarem os langamentos, as liquidagdes ou os pagamentos de que tratam o0s incisos
I, I e III do art. 2°;

II - as institui¢des que intermediarem as operagdes a que se refere o inciso V do art. 2°;

III - aqueles que intermediarem operacdes a que se refere o inciso VI do art. 2°.

§ 1° A instituicdo financeira reservara, no saldo das contas referidas no inciso I do art. 2°, valor
correspondente a aplicacdo da aliquota de que trata o art. 7° sobre o saldo daquelas contas, exclusivamente para
os efeitos de retiradas ou saques, em operagdes sujeitas a contribui¢do, durante o periodo de sua incidéncia.
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§ 2° Alternativamente ao disposto no pardgrafo anterior, a instituicdo financeira poderd assumir a
responsabilidade pelo pagamento da contribui¢do na hipétese de eventual insufici€ncia de recursos nas contas.
§ 3° Na falta de retencdo da contribuicdo, fica mantida, em cariter supletivo, a responsabilidade do
contribuinte pelo seu pagamento.
Art. 6° Constitui a base de cdlculo:
I - na hipétese dos incisos I, II e IV do art. 2°, o valor do langamento e de qualquer outra forma de
movimentacdo ou  transmissao;
IT - na hipétese do inciso III do art. 2°, o valor da liquidag@o ou do pagamento;
IIT - na hipétese do inciso V do art. 2°, o resultado, se negativo, da soma algébrica dos ajustes didrios
ocorridos no periodo compreendido entre a contratagdo inicial e a liquidag¢ao do contrato;
IV - na hipétese do inciso VI do art. 2°, o valor da movimenta¢do ou da transmissao.
Parigrafo tnico. O lancamento, movimentacdo ou transmissdo de que trata o inciso IV do art. 2° serdo
apurados com base nos registros contabeis das institui¢des ali referidas.
Art. 7° A aliquota da contribuicio é de vinte centésimos por cento.
Art. 8° A aliquota fica reduzida a zero:

I - nos lancamentos a débito em contas de depdsito de poupanga, de depdsito judicial e de depdsito em
consignacdo de pagamento de que tratam os pardgrafos do art. 890 da Lei n° 5.869. de 11 de janeiro de 1973,
introduzidos pelo art. 1° daLein® 8.951, de 13 de dezembro de 1994, para crédito em conta corrente de depdsito
ou conta de poupanca, dos mesmos titulares;

II - nos langamentos relativos a movimentagdo de valores de conta corrente de depdsito, para conta de
idéntica natureza, dos mesmos titulares, exceto nos casos de lancamentos a crédito na hipdtese de que trata o
inciso II do art. 2°;

III - nos lancamentos em contas correntes de depdsito das sociedades corretoras de titulos, valores
mobiliarios e cdmbio, das sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios, das sociedades de
investimento e fundos de investimento constituidos nos termos dos arts. 49 e 50 da Lei n° 4.728, de 14 de julho
de 1965, das sociedades corretoras de mercadorias e dos servigos de liquidagdo, compensacdo e custédia
vinculados as bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, e das instituicdes financeiras ndo referidas no inciso
IV do art. 2° , bem como das cooperativas de crédito, desde que os respectivos valores sejam movimentados em
contas correntes de depésito especialmente abertas e exclusivamente utilizadas para as operacdes a que se refere
o § 3° deste artigo; (Vide Lei n®9.539, de 1997) e (Vide Lei n° 10.892. de 2004)

IV - nos lancamentos efetuados pelos bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e caixas
econdmicas, relativos as operacgdes a que se refere o § 3° deste artigo;

V - nos pagamentos de cheques, efetuados por instituicdo financeira, cujos valores ndo tenham sido
creditados em nome do beneficiario nas contas referidas no inciso I do art. 2°;

VI - nos langamentos relativos aos ajustes didrios exigidos em mercados organizados de liquidagado futura e
especifico das operagdes a que se refere o inciso V do art. 2°.

VII - nos lancamentos a débito em conta corrente de depdsito para investimento, aberta e utilizada
exclusivamente para realizacio de aplica¢des financeiras de renda fixa e de renda varidvel, de qualquer natureza,
inclusive em contas de depdsito de poupanga. (Incluido pela Lei n° 10.892. de 2004)

VIII - nos langamentos a débito nas contas especiais de depdsito a vista tituladas pela populacdo de baixa
renda, com limites mdximos de movimentagdo e outras condi¢des definidas pelo Conselho Monetario Nacional -
CMN e pelo Banco Central do Brasil. (Incluido pela Lei n® 11.110, de 2005)

IX - nos lancamentos relativos a transferéncia de reservas técnicas, fundos e provisdes de plano de beneficio
de cardter previdencidrio entre entidades de previdéncia complementar ou sociedades seguradoras, inclusive em
decorréncia de reorganizagio societdria, desde que: (Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)

a) ndo haja qualquer disponibilidade de recursos para o participante, nem mudanca na titularidade do plano;
e (Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)
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b) a transferéncia seja efetuada diretamente entre planos ou entre gestores de planos. (Incluido pela Lei n°®

11.196. de 2005)

X - nos lancamentos a débito em conta corrente de depdsito de titularidade de residente ou domiciliado no
Brasil ou no exterior para liquidacdo de operacdes de aquisicio de agdes em oferta publica, registrada na
Comissdo de Valores Mobilidrios, realizada fora dos recintos ou sistemas de negociacdo de bolsa de valores,
desde que a companhia emissora tenha registro para negocia¢do das agdes em bolsas de valores.£Vide-Medida

Provisérian®281-de2006) (Incluido pela Lei n® 11.312, de 2006)

§ 1° O Banco Central do Brasil, no exercicio de sua competéncia, expedird normas para assegurar o
cumprimento do disposto nos incisos I, II, VI e VII do caput deste artigo, objetivando, inclusive por meio de
documentacdo especifica, a identificacdo dos langamentos previstos nos referidos incisos. (Redacdo dada pela

Lei n° 10.892, de 2004)

§ 2° A aplicagdo da aliquota zero prevista nos incisos I, II e VI deste artigo fica condicionada ao
cumprimento das normas que vierem a ser estabelecidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.

§ 3° O disposto nos incisos III e IV deste artigo restringe-se a operagdes relacionadas em ato do Ministro de
Estado da Fazenda, dentre as que constituam o objeto social das referidas entidades.

§ 4° O disposto nos incisos I e II deste artigo ndo se aplica a contas conjuntas de pessoas fisicas, com mais
de dois titulares, e a quais quer contas conjuntas de pessoas juridicas.

§ 5° O Ministro de Estado da Fazenda podera estabelecer limite de valor do lancamento, para efeito de
aplicacao da aliquota zero, independentemente do fato gerador a que se refira.

§ 6° O disposto no inciso V deste artigo nfo se aplica a cheques que, emitidos por instituicdo financeira,
tenham sido adquiridos em dinheiro.

§ 7° Para a realizagdo de aplica¢des financeiras, é obrigatéria a abertura de contas correntes de depdsito para
investimento, de que trata o inciso VII do caput deste artigo, pelas institui¢des financeiras e demais institui¢des
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. (Incluido pela Lei n® 10.892, de 2004)

§ 8% As aplicagdes financeiras serdo efetivadas somente por meio de langamentos a débito em contas
correntes de depdsito para investimento, de que trata o inciso VII do caput deste artigo.(Incluido pela Lei n°

10.892, de 2004)

§ 9° Ficam autorizadas a efetivagdo e a manutengdo de aplicagdes financeiras em contas de depésito de
poupanga ndo integradas a contas correntes de depdsito para investimento, de que trata o inciso VII do caput
deste artigo, observadas as disposicdes estabelecidas na legislacdo e na regulamentacdo em vigor.(Incluido pela
Lei n° 10.892, de 2004)

§ 10. Nao integram as contas correntes de depdsito para investimento, de que trata o inciso VII do caput
deste artigo: (Incluido pela Lei n® 10.892. de 2004)

I - as operagdes e os contratos de que tratam os incisos II e III do caput do art. 85 do Ato das Disposicdes
Constitucionais Transitorias; (Incluido pela Lei n® 10.892, de 2004)

IT - as contas de depdsitos judiciais e de depdsitos em consignacdo em pagamento de que tratam os
pardgrafos do art. 890 da Lei n® 5.869, de 11 de janeiro de 1973; (Incluido pela Lei n° 10.892, de 2004)

IIT - as operagdes a que se refere o inciso V do caput do art. 22 desta Lei, quando sujeitas a ajustes didrios.
(Incluido pela Lei n° 10.892, de 2004)
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§ 11. O ingresso de recursos novos nas contas correntes de depdsito para investimento serd feito
exclusivamente por meio de lancamento a débito em conta corrente de depdsito do titular, por cheque de sua
emissdo, cruzado e intransferivel, ou por outro instrumento de pagamento, observadas as normas expedidas pelo
Banco Central do Brasil. (Incluido pela Lei n° 10.892, de 2004)

§ 12. Os valores das retiradas de recursos das contas correntes de depdsito para investimento, quando nio
destinados a realizacdo de aplicagdes financeiras, serdo pagos exclusivamente ao beneficidrio por meio de
crédito em sua conta corrente de depdsito, de cheque, cruzado e intransferivel, ou de outro instrumento de
pagamento, observadas as normas expedidas pelo Banco Central do Brasil. (Incluido pela Lei n® 10.892, de

2004)

§ 13. Aplica-se o disposto no inciso II do caput deste artigo nos langamentos relativos a movimentacio de
valores entre contas correntes de depdsito para investimento, de que trata o inciso VII do caput deste
artigo.(Incluido pela Lei n® 10.892. de 2004)

§ 14. As operagdes a que se refere o inciso V do caput do art. 2° desta Lei, quando ndo sujeitas a ajustes
didrios, integram as contas correntes de depésitos para investimentos. (Incluido pela Lei n° 10.892. de 2004)

§ 15. A partir de 1° de outubro de 2006, os valores de resgate, liquidagdo, cessdo ou repactuagio das
aplicacdes financeiras existentes em 30 de setembro de 2004, exceto em contas de depdsito de poupanca,
poderio ser creditados diretamente ao beneficidrio, em conta corrente de depdsito para investimento, de que trata
o inciso VII do caput deste artigo.(Incluido pela Lei n® 10.892. de 2004)

§ 16. No caso de pessoas juridicas, as contas correntes de depdsito ndo poderdo ser conjuntas. (Incluido pela
Lei n°® 10.892, de 2004)

§ 17. Em relag@o as operacdes referentes as contas correntes de depdsito para investimento ou em relagdo a
manuten¢do destas, as instituicdes financeiras, caso venham a estabelecer cobranga de tarifas, ndao poderdo exigi-
las em valor superior as fixadas para as demais operacdes de mesma natureza, observadas as normas expedidas
pelo Conselho Monetdrio Nacional. (Incluido pela Lei n® 10.892. de 2004)

Art. 9° E facultado ao Poder Executivo alterar a aliquota da contribui¢io, observado o limite maximo
previsto no art. 7°.

Art. 10. O Ministro de Estado da Fazenda disciplinara as formas e os prazos de apurag@o e de pagamento ou
retencdo e recolhimento da contribuicdo instituida por esta Lei, respeitado o disposto no pardgrafo tnico deste
artigo.

Pardgrafo unico. O pagamento ou a retencdo e o recolhimento da Contribui¢do serdo efetuados no minimo 1
(uma) vez por decéndio. (Redagdo dada pela Lei n°® 11.196, de 2005)

Art. 11. Compete a Secretaria da Receita Federal a administracdo da contribuicdo, incluidas as atividades
de tributacgdo, fiscalizacdo e arrecadagdo. (Vide Medida Proviséria n® 2.158-35. de 2001)

§ 1° No exercicio das atribuicdes de que trata este artigo, a Secretaria da Receita Federal poderd requisitar
ou proceder ao exame de documentos, livros e registros, bem como estabelecer obrigagdes acessorias.



ANEXO B - LEI N° 11.033

Lei: 11033

LEI 11.033, DE 21 DE DEZEMBRO DE 2004. - Altera a tributacdo do mercado financeiro e de capitais;
institui o Regime Tributario para Incentivo a Modernizacio e a Ampliacdo da Estrutura Portuaria —
REPORTO; altera as Leis nos 10.865, de 30 de abril de 2004, 8.850, de 28 de janeiro de 1994, 8.383, de 30
de dezembro de 1991, 10.522, de 19 de julho de 2002, 9.430, de 27 de dezembro de 1996, e 10.925, de 23 de
julho de 2004; e da outras providéncias.

Alterada ou Revogada:
LEI 11.196, DE 21 DE NOVEMBRO DE 2005.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Fago saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:
Art. 1o Os rendimentos de que trata o art. 5o da Lei no 9.779, de 19 de janeiro de 1999, relativamente as
aplicacdes e operacdes realizadas a partir de 1o de janeiro de 2005, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda

na fonte, as seguintes aliquotas:

I-22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagdes com prazo de até 180 (cento e oitenta)
dias;

II - 20% (vinte por cento), em aplicagdes com prazo de 181 (cento e oitenta e um) dias até 360 (trezentos e
sessenta) dias;

III - 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagdes com prazo de 361 (trezentos e sessenta
e um) dias até 720 (setecentos e vinte) dias;

IV - 15% (quinze por cento), em aplicagdes com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias.
§ 1o No caso de aplica¢des existentes em 31 de dezembro de 2004:
I - os rendimentos produzidos até essa data serdo tributados nos termos da legislacdo entdo vigente;

II - em relagdo aos rendimentos produzidos em 2005, os prazos a que se referem os incisos I a IV do caput deste
artigo serdo contados a partir:

a) de 1o de julho de 2004, no caso de aplicacdo efetuada até a data da publicac@o desta Lei; e
b) da data da aplicacdo, no caso de aplicacdo efetuada apds a data da publicagdo desta Lei.
§ 20 No caso dos fundos de investimentos, serd observado o seguinte:

I - os rendimentos serdo tributados semestralmente, com base no art. 30 da Lei no 10.892, de 13 de julho de
2004, a aliquota de 15% (quinze por cento), sem prejuizo do disposto no inciso III deste pardgrafo;

II - na hipétese de fundos de investimentos com prazo de caréncia de até 90 (noventa) dias para resgate de quotas
com rendimento, a incidéncia do imposto de renda na fonte a que se refere o inciso I deste pardgrafo ocorrerd na
data em que se completar cada periodo de caréncia para resgate de quotas com rendimento, sem prejuizo do
disposto no inciso III deste pardgrafo;

III - por ocasido do resgate das quotas, serd aplicada aliquota complementar de acordo com o previsto nos incisos
T aIV do caput deste artigo.

§ 30 O disposto neste artigo ndo se aplica:

I - aos fundos e clubes de investimento em acdes cujos rendimentos serdo tributados exclusivamente no resgate
das quotas, a aliquota de 15% (quinze por cento);

II - aos titulos de capitalizag@o, no caso de resgate sem ocorréncia de sorteio, cujos rendimentos serdo tributados
a aliquota de 20% (vinte por cento).
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§ 40 Ao fundo ou clube de investimento em agdes cuja carteira deixar de observar a proporcao referida no art. 20
da Medida Proviséria no 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, aplicar-se-4 o disposto no caput e nos §§ 1o e 20
deste artigo, a partir do momento do desenquadramento da carteira, salvo no caso de, cumulativamente, a
referida propor¢do ndo ultrapassar o limite de 50% (cinqiienta por cento) do total da carteira, a situagcdo for
regularizada no prazo maximo de 30 (trinta) dias e o fundo ou clube ndo incorrer em nova hipétese de
desenquadramento no periodo de 12 (doze) meses subseqiientes.

§ 50 Consideram-se incluidos entre os rendimentos referidos pelo art. 50 da Lei no 9.779, de 19 de janeiro de
1999, os predeterminados obtidos em operagdes conjugadas, realizadas nos mercados de op¢des de compra e de
venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros (box), no mercado a termo nas bolsas de valores, de

mercadorias e de futuros, em operacdes de venda coberta e sem ajustes didrios, e no mercado de balcdo.

§ 60 As operacdes descritas no § 5o deste artigo, realizadas por fundo ou clube de investimento em a¢des, ndo
integrardo a parcela da carteira aplicada em acdes, para efeito da proporcdo referida no § 4o deste artigo.

§ 70 O Ministro da Fazenda poderd elevar e restabelecer o percentual a que se refere o art. 20 da Medida
Proviséria no 2.189-49, de 23 de agosto de 2001.

Art. 20 O disposto no art. 1o desta Lei ndo se aplica aos ganhos liquidos auferidos em operagdes realizadas em
bolsas de valores, de mercadorias, de futuros, e assemelhadas, inclusive day trade, que permanecem sujeitos a
legislacdo vigente e serdo tributados as seguintes aliquotas:

I-20% (vinte por cento), no caso de operagdo day trade;

IT - 15% (quinze por cento), nas demais hipéteses.

§ 1o As operacdes a que se refere o caput deste artigo, exceto day trade, sujeitam-se a incidéncia do imposto de
renda na fonte, a aliquota de 0,005% (cinco milésimos por cento) sobre os seguintes valores:

I - nos mercados futuros, a soma algébrica dos ajustes didrios, se positiva, apurada por ocasido do encerramento
da posic¢do, antecipadamente ou no seu vencimento;

I - nos mercados de opg¢des, o resultado, se positivo, da soma algébrica dos prémios pagos e recebidos no
mesmo dia;

III - nos contratos a termo:

a) quando houver a previsdo de entrega do ativo objeto na data do seu vencimento, a diferenca, se positiva, entre
0 precgo a termo e o prego a vista na data da liquidacao;

b) com liquidacdo exclusivamente financeira, o valor da liquidacdo financeira previsto no contrato;

IV - nos mercados a vista, o valor da alienag@o, nas operagdes com agdes, ouro ativo financeiro e outros valores
mobilidrios neles negociados.

§ 20 O disposto no § lo deste artigo:

I - ndo se aplica as operagdes de exercicio de op¢ao;

II - aplica-se as operacdes realizadas no mercado de balcdo, com intermediagdo, tendo por objeto os valores
mobilidrios e ativos referidos no inciso IV do § 1o deste artigo, bem como as operagdes realizadas em mercados
de liquidacdo futura fora de bolsa.

§ 30 As operacdes day trade permanecem tributadas, na fonte, nos termos da legislacio vigente.

§ 4o Fica dispensada a retencdo do imposto de que trata o § 1o deste artigo cujo valor seja igual ou inferior a R$
1,00 (um real).

§ 50 Ocorrendo mais de uma operagdo no mesmo més, realizada por uma mesma pessoa, fisica ou juridica,
deverd ser efetuada a soma dos valores de imposto incidente sobre todas as operacdes realizadas no més, para
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efeito de célculo do limite de retengdo previsto no § 4o deste artigo.

§ 60 Fica responsavel pela retencdo do imposto de que tratam o § lo e o inciso II do § 20 deste artigo a
instituicdo intermediadora que receber diretamente a ordem do cliente, a bolsa que registrou as operacdes ou
entidade responsdvel pela liquidacdo e compensagdo das operagdes, na forma regulamentada pela Secretaria da
Receita Federal do Ministério da Fazenda.

§ 70 O valor do imposto retido na fonte a que se refere o § 1o deste artigo podera ser:
I - deduzido do imposto sobre ganhos liquidos apurados no més;
II - compensado com o imposto incidente sobre ganhos liquidos apurados nos meses subseqiientes;

IIT - compensado na declaragdo de ajuste se, apés a deducdo de que tratam os incisos I e II deste pardgrafo,
houver saldo de imposto retido;

IV - compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienacio de agdes.

§ 8o O imposto de renda retido na forma do § 1o deste artigo deverd ser recolhido ao Tesouro Nacional até o 30
(terceiro) dia ttil da semana subseqiiente & data da retencao.

Art. 30 Ficam isentos do imposto de renda:

I - os ganhos liquidos auferidos por pessoa fisica em operacdes no mercado a vista de agdes nas bolsas de valores
e em operacdes com ouro ativo financeiro cujo valor das alienagdes, realizadas em cada més, seja igual ou
inferior a R$ 20.000,00 (vinte mil reais), para o conjunto de agbes e para o ouro ativo financeiro
respectivamente;

II - na fonte e na declaracio de ajuste anual das pessoas fisicas, a remunerac¢do produzida por letras hipotecdrias,
certificados de recebiveis imobilidrios e letras de crédito imobilidrio.

IIT - na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelos Fundos de
Investimento Imobilidrios cujas quotas sejam admitidas a negociag¢do exclusivamente em bolsas de valores ou no
mercado de balcdo organizado.

Pardgrafo  unico. O  beneficio  disposto no inciso I do  caput  deste artigo:

I - serd concedido somente nos casos em que o Fundo de Investimento Imobilidrio possua, no minimo, 50
(cingiienta) quotistas;

II - ndo serd concedido ao quotista pessoa fisica titular de quotas que representem 10% (dez por cento) ou mais
da totalidade das quotas emitidas pelo Fundo de Investimento Imobilidrio ou cujas quotas lhe derem direito ao
recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo." (NR)
Obs.: Inciso I1I com redacao da Lei 11.196 de 21.11.2005.

Art. 40 Nao se aplica o disposto nos arts. 1o e 20 desta Lei as pessoas juridicas de que trata o art. 77, inciso I, da
Lei no 8.981, de 20 de janeiro de 1995, aos investidores estrangeiros referidos no art. 16 da Medida Proviséria
no 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, e as entidades ou fundos optantes pelo regime especial de que trata o art.
20 da Medida Proviséria no 2.222, de 4 de setembro de 2001, que permanecem sujeitos as normas previstas na
legislacdo vigente.

Art. 50 Na transferéncia de titularidade de ag¢des negociadas fora de bolsa, sem intermediagdo, a entidade
encarregada de seu registro deverd exigir o documento de arrecadacdo de receitas federais que comprove o
pagamento do imposto de renda sobre o ganho de capital incidente na aliena¢do ou declaragdo do alienante sobre
a inexisténcia de imposto devido, observadas as normas estabelecidas pela Secretaria da Receita Federal.

§ 1o Quando a transferéncia for efetuada antes do vencimento do prazo legal para pagamento do imposto devido,
a comprovacio de que trata o caput deste artigo deverd ocorrer em até 15 (quinze) dias apds o vencimento do
referido prazo, ao final do qual, caso ndo tenha sido realizada, a entidade deverd comunicar o fato a Secretaria da
Receita Federal na forma e prazo por ela regulamentados.
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§ 20 O descumprimento do disposto neste artigo sujeita a entidade a multa de 30% (trinta por cento) do valor do
imposto devido.

Art. 60 Os arts. 8o e 28 da Lei no 10.865, de 30 de abril de 2004, passam a vigorar com a seguinte redacéo:
"ATE 8O e

VI - livros, conforme definido no art. 20 da Lei no 10.753, de 30 de outubro de 2003;
................................................................... " (NR)

Art. 70 As pessoas juridicas que aufiram as receitas de que trata o inciso XXIII do art. 10 da Lei no 10.833, de
29 de dezembro de 2003, ficam obrigadas a instalar equipamento emissor de cupom fiscal em seus
estabelecimentos, na forma disciplinada pela Secretaria da Receita Federal.

Art. 80 A pessoa juridica submetida ao lucro presumido poderd, excepcionalmente, em relacdo ao 3o (terceiro) e
40 (quarto) trimestres-calendario de 2004, apurar o Imposto de Renda com base no lucro real trimestral, sendo
definitiva a tributa¢do pelo lucro presumido relativa aos 2 (dois) primeiros trimestres, observadas as normas
estabelecidas pela Secretaria da Receita Federal.

Art. 90 Os incisos I e II do art. 1o da Lei no 8.850, de 28 de janeiro de 1994, passam a vigorar com a seguinte
redacgdo:

I - de 1o de janeiro de 2004 a 30 de setembro de 2004: quinzenal; e
II - a partir de 1o de outubro de 2004: mensal.

Art. 10. Os itens 1 e 2 da alinea ¢ do inciso I do art. 52 da Lei no 8.383, de 30 de dezembro de 1991, passam a

vigorar com a seguinte redagao:
"ATE 52, i

1. em relacdo aos fatos geradores que ocorrerem no periodo de lo de janeiro de 2004 até 30 de setembro de
2004: até o dltimo dia util do decéndio subseqilente a quinzena de ocorréncia dos fatos geradores; e

Obs.: Inciso com redacao da Lei 11.033 de 22.12.2004.
2. em relacdo aos fatos geradores que ocorrerem a partir de 1o de outubro de 2004: até o tltimo dia util da
quinzena subseqiiente ao més de ocorréncia dos fatos geradores;
Obs.: Inciso com redacao da Lei 11.033 de 22.12.2004.

................................................................. " (NR)

Art. 11. Sem prejuizo do disposto no inciso I do § 10 do art. 8o e no inciso I do caput do art. 16 da Lei no 9.311,
de 24 de outubro de 1996, serd facultado o lancamento a débito em conta corrente de depésito para investimento
para a realizacdo de operacdes com os valores mobilidrios de que tratam os referidos incisos, desde que seja
mantido controle, em separado, pela instituicao interveniente, dos valores mobilidrios adquiridos por intermédio
das contas correntes de depésito a vista e de investimento.

§ 1o Os valores referentes a liquidacdo das operagdes com os valores mobilidrios de que trata o caput deste
artigo, adquiridos por intermédio de lancamento a débito em conta corrente de depdsito para investimento, serdo
creditados ou debitados a essa mesma conta.

§ 20 As institui¢des intervenientes deverdo manter controles em contas segregadas que permitam identificar a
origem dos recursos que serdo investidos em agdes e produtos derivados provenientes da conta corrente e da
conta para investimento.
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Art. 12. Serd dada ciéncia ao sujeito passivo do ato que o excluir do parcelamento de débitos com a Secretaria da
Receita Federal, com a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e com o Instituto Nacional do Seguro Social -
INSS, de que tratam os arts. 1o e 5o da Lei no 10.684, de 30 de maio de 2003, mediante publicacdo no Didrio
Oficial da Unido.

Paragrafo unico. Fica dispensada a publica¢@o de que trata o caput deste artigo nos casos em que for dada ciéncia
ao sujeito passivo pessoalmente ou por via postal, com aviso de recebimento.

Art. 13. Fica instituido o Regime Tributério para Incentivo a Moderniza¢do e a Ampliacdo da Estrutura Portudria
- REPORTO, nos termos desta Lei.

Art. 14. As vendas de mdquinas, equipamentos e outros bens, no mercado interno, ou a sua importagdo, quando
adquiridos ou importados diretamente pelos beneficidrios do REPORTO e destinados ao seu ativo imobilizado
para utilizacdo exclusiva em portos na execucdo de servigos de carga, descarga e movimentagcdo de mercadorias,
serdo efetuadas com suspensdo do Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI, da Contribui¢do para o
PIS/PASEP, da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS e, quando for o caso, do
Imposto de Importacdo.

§ 1o A suspensdo do Imposto de Importacdo e do IPI converte-se em isenc¢do apds o decurso do prazo de 5
(cinco) anos, contado da data da ocorréncia do respectivo fato gerador.

§ 20 A suspensdo da contribuicdo para o PIS/PASEP e da COFINS converte-se em operacdo, inclusive de
importacdo, sujeita a aliquota 0 (zero) apds o decurso do prazo de 5 (cinco) anos, contado da data da ocorréncia
do respectivo fato gerador.

§ 30 A aplicacdo dos beneficios fiscais, relativos ao IPI e ao Imposto de Importacdo, fica condicionada a
comprovagdo, pelo beneficidrio, da quitacdo de tributos e contribui¢des federais e, no caso do IPI vinculado a
importacdo e do Imposto de Importacdo, a formalizagdo de termo de responsabilidade em relacdo ao crédito
tributdrio suspenso.

§ 40 A suspensdo do Imposto de Importagdao somente serd aplicada a maquinas, equipamentos e outros bens que
ndo possuam similar nacional.

§ 50 A transferéncia, a qualquer titulo, de propriedade dos bens adquiridos no mercado interno ou importados
mediante aplicacdo do REPORTO, dentro do prazo fixado nos §§ 1o e 20 deste artigo, deverd ser precedida de
autorizacdo da Secretaria da Receita Federal e do recolhimento dos tributos suspensos, acrescidos de juros e de
multa de mora estabelecidos na legislacdo aplicavel.

§ 60 A transferéncia a que se refere o § 50 deste artigo, previamente autorizada pela Secretaria da Receita
Federal, a adquirente também enquadrado no REPORTO sera efetivada com dispensa da cobranga dos tributos
suspensos desde que, cumulativamente:

I - o adquirente formalize novo termo de responsabilidade a que se refere o § 3o deste artigo;

IT - assuma perante a Secretaria da Receita Federal a responsabilidade pelos tributos e contribui¢des suspensos,
desde o momento de ocorréncia dos respectivos fatos geradores.

§ 70 O Poder Executivo relacionard as maquinas, equipamentos e bens objetos da suspensdo referida no caput
deste artigo.

Art. 15. Sdo beneficidrios do REPORTO o operador portudrio, o concessiondrio de porto organizado, o
arrendatdrio de instalag@o portudria de uso publico e a empresa autorizada a explorar instalacdo portudria de uso

privativo misto.

Pardgrafo tinico. A Secretaria da Receita Federal estabelecerd os requisitos e os procedimentos para habilitagdo
dos beneficidrios ao REPORTO.

Art. 16. O REPORTO aplica-se as aquisicdes e importagdes efetuadas até 31 de dezembro de 2007.
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Art. 17. As vendas efetuadas com suspensao, isencdo, aliquota 0 (zero) ou ndo incidéncia da Contribui¢do para o
PIS/PASEP e da COFINS nao impedem a manutencdo, pelo vendedor, dos créditos vinculados a essas
operacgoes.

Art. 18. Por um prazo de 10 (dez) anos a contar da vigéncia da Lei no 9.432, de 8 de janeiro de 1997, ndo
incidird o Adicional de Frete para a Renovagcdo da Marinha Mercante — AFRMM sobre as mercadorias cuja
origem ou cujo destino seja porto localizado na Regido Norte e Nordeste do pais, exceto para as embarcagdes de
casco com fundo duplo, destinadas ao transporte de combustiveis, cujo prazo serd de 25 (vinte e cinco) anos.

Art. 19. O levantamento ou a autorizacdo para depdsito em conta bancdria de valores decorrentes de precatdrio
judicial somente poderd ocorrer mediante a apresentacdo ao juizo de certiddo negativa de tributos federais,
estaduais, municipais, bem como certiddo de regularidade para com a Seguridade Social, o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico — FGTS e a Divida Ativa da Unido, depois de ouvida a Fazenda Publica.

Paragrafo unico. Ndo se aplica o disposto no caput deste artigo:

I - aos créditos de natureza alimentar, inclusive honorarios advocaticios;
II - aos créditos de valor igual ou inferior ao disposto no art. 30 da Lei no 10.259, de 12 de julho de 2001, que
dispde sobre a instituicdo dos Juizados Especiais Civeis e Criminais no ambito da Justica Federal.

Art. 20. As intimagdes e notificagdes de que tratam os arts. 36 a 38 da Lei Complementar no 73, de 10 de
fevereiro de 1993, inclusive aquelas pertinentes a processos administrativos, quando dirigidas a Procuradores da
Fazenda  Nacional, dar-se-d0 pessoalmente mediante a entrega dos autos com  vista.

Art. 21. Os arts. 13, 19 e 20 da Lei no 10.522, de 19 de julho de 2002, passam a vigorar com a seguinte redagao:
PATE 130

§ lo A falta de pagamento de 2 (duas) prestacdes implicard a imediata rescisdo do parcelamento e, conforme o
caso, a remessa do débito para a inscri¢do em Divida Ativa da Unido ou o prosseguimento da execugdo, vedado
o reparcelamento, com excecdo do previsto no § 2o deste artigo.

§ 20 Salvo o disposto no art. 11 da Lei no 10.684, de 30 de maio de 2003, "que trata de parcelamento de débitos
junto a Secretaria da Receita Federal, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e ao Instituto Nacional do
Seguro Social — INSS e dé outras providéncias", serd admitido o reparcelamento dos débitos inscritos em Divida
Ativa da Unido, observado o seguinte:

I - ao formular o pedido de reparcelamento, o devedor deverd comprovar o recolhimento de valor correspondente
a 20% (vinte por cento) do débito consolidado;

II - rescindido o reparcelamento, novas concessdes somente serdo aceitas no caso de o pedido vir acompanhado
de comprovagdo do recolhimento do valor correspondente a 50% (cingiienta por cento) do débito consolidado;
IIT - aplicam-se subsidiariamente aos pedidos de reparcelamento, naquilo que ndo o contrariar, as demais
disposi¢des relativas ao parcelamento previstas nesta Lei." (NR)

"Art. 19. Fica a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional autorizada a ndo contestar, a no interpor recurso ou a
desistir do que tenha sido interposto, desde que inexista outro fundamento relevante, na hipdtese de a decisao
versar sobre:

§ lo Nas matérias de que trata este artigo, o Procurador da Fazenda Nacional que atuar no feito deverd,
expressamente, reconhecer a procedéncia do pedido, quando citado para apresentar resposta, hipdtese em que
ndo haverd condenag@o em honordarios, ou manifestar o seu desinteresse em recorrer, quando intimado da decisdao
judicial.

§ 40 A Secretaria da Receita Federal ndo constituird os créditos tributdrios relativos as matérias de que trata o
inciso II do caput deste artigo.

§ 50 Na hipétese de créditos tributdrios ji constituidos, a autoridade lancadora deverd rever de oficio o
lancamento, para efeito de alterar total ou parcialmente o crédito tributdrio, conforme o caso." (NR)

"Art. 20. Serdo arquivados, sem baixa na distribuicdo, mediante requerimento do Procurador da Fazenda
Nacional, os autos das execucdes fiscais de débitos inscritos como Divida Ativa da Unido pela Procuradoria-
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Geral da Fazenda Nacional ou por ela cobrados, de valor consolidado igual ou inferior a R$ 10.000,00 (dez mil
reais).

§ 20 Serdo extintas, mediante requerimento do Procurador da Fazenda Nacional, as execugdes que versem
exclusivamente sobre honorérios devidos a Fazenda Nacional de valor igual ou inferior a R$ 1.000,00 (mil
reais).

§ 40 No caso de reunido de processos contra o mesmo devedor, na forma do art. 28 da Lei no 6.830, de 22 de
setembro de 1980, para os fins de que trata o limite indicado no caput deste artigo, serd considerada a soma dos
débitos consolidados das inscri¢des reunidas.”" (NR)

Art. 22. O art. 17 da Lei no 9.430, de 27 de dezembro de 1996, passa a vigorar com a seguinte redagdo:
PATE 17, e

Pardgrafo dnico. A Secretaria da Receita Federal e o Banco Central do Brasil expedirdo instru¢des para a
apuracdo do resultado liquido, sobre a movimentacdo de divisas relacionadas com essas operagdes, € outras que
se fizerem necessarias a execucao do disposto neste artigo." (NR)

Art. 23. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacdo, produzindo efeitos:

I - na hipétese dos arts. 1o a 5o e 70, a partir de 1o de janeiro de 2005;

II - na hipétese do art. 11, a partir de 1o de outubro de 2004;

III - na data de sua publicacdo, nas demais hipéteses.

Art. 24. Ficam revogados o art. 63 da Lei no 8.383, de 30 de dezembro de 1991, a partir de 1o de janeiro de
2005, e 0 § 20 do art. 10 da Lei no 10.925, de 23 de julho de 2004.

Brasilia, 21 de dezembro de 2004; 1830 da Independéncia e 1160 da Republica.
LUIZ INACIO LULA DA SILVA

Antonio Palocci Filho

publicado no D.O.U. de 22.12.2004



ANEXO C - LEIN°9.779

Lei n29.779, de 19 de janeiro de 1999

Altera a legislacdo do Imposto sobre a Renda, relativamente a tributagiio dos Fundos de Investimento Imobilidrio e dos rendimentos auferidos em aplicacdo ou
operagdo financeira de renda fixa ou varidvel, ao Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribui¢des das Microempresas e das Empresas de Pequeno
Porte - SIMPLES, a incidéncia sobre rendimentos de beneficidrios no exterior, bem assim a legislagdo do Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI,
relativamente ao aproveitamento de créditos e & equiparagido de atacadista a estabelecimento industrial, do Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e
Seguros ou relativas a Titulos e Valores Mobilidrios - IOF, relativamente as operagdes de miituo, e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido, relativamente
as despesas financeiras, e dd outras providéncias

Faco saber que o Presidente da Reptiblica adotou a Medida Proviséria n° 1.788, de 1998, que o Congresso Nacional aprovou,
e eu, Antoénio Carlos Magalhdes, Presidente, para os efeitos do disposto no pardgrafo tinico do art. 62 da Constituigdo
Federal, promulgo a seguinte Lei:

Art. 1° Os arts. 10 e 16 a 19 da Lei n°® 8.668, de 25 de junho de 1993, a seguir enumerados, passam a vigorar com a seguinte
redagdo:

"ATE 100 e,

XI - critérios relativos a distribui¢do de rendimentos e ganhos de capital.

Pardgrafo tinico. O Fundo deverd distribuir a seus quotistas, no minimo, noventa e cinco por cento dos lucros auferidos,
apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de
dezembro de cada ano."(NR)

"Art. 16-A. Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos Fundos de Investimento Imobilidrio, em aplica¢des financeiras
de renda fixa ou de renda varidvel, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, observadas as mesmas normas
aplicdveis as pessoas juridicas submetidas a esta forma de tributacdo.

Pardgrafo dnico. O imposto de que trata este artigo poderd ser compensado com o retido na fonte, pelo Fundo de
Investimento Imobilidrio, quando da distribui¢do de rendimentos e ganhos de capital."(NR)

"Art. 17. Os rendimentos e ganhos de capital auferidos, apurados segundo o regime de caixa, quando distribuidos pelos

Fundos de Investimento Imobilidrio a qualquer beneficidrio, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do
imposto de renda na fonte, a aliquota de vinte por cento.

Pardgrafo tinico. O imposto de que trata este artigo deverd ser recolhido até o udltimo dia ttil do més subseqiiente ao do
encerramento do periodo de apuracdo."(NR)

"Art. 18. Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagdo ou no resgate de quotas dos fundos de investimento
imobilidrio, por qualquer beneficidrio, inclusive por pessoa juridica isenta, suieitam-se a incidéncia do imposto de renda a
aliquota de vinte por cento:" (NR)

I - na fonte, no caso de resgate;

II - as mesmas normas aplicdveis aos ganhos de capital ou ganhos liquidos auferidos em operagdes de renda varidvel, nos
demais casos." (NR)

"Art. 19. O imposto de que tratam os arts. 17 e 18 serd considerado:

I - antecipagdo do devido na declaragdo, no caso de beneficidrio pessoa juridica tributada com base no lucro real, presumido
ou arbitrado;

II - tributagdo exclusiva, nos demais casos."(NR)

Art. 2° Sujeita-se a tributac@o aplicdvel as pessoas juridicas, o Fundo de Investimento Imobilidrio de que trata a Lei n° 8.668,
de 1993, que aplicar recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador, construtor ou sdcio, quotista que
possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de vinte e cinco por cento das quotas do Fundo.

Pardgrafo tnico. Para efeito do disposto neste artigo, considera-se pessoa ligada ao quotista:

I - pessoa fisica:
a) os seus parentes até o segundo grau;
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b) a empresa sob seu controle ou de qualquer de seus parentes até o segundo grau;

II - pessoa juridica, a pessoa que seja sua controladora, controlada ou coligada, conforme definido nos §§ 1° e 2° do art. 243
da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Art. 3° Os lucros acumulados até 31 de dezembro de 1998 pelos Fundos de Investimento Imobilidrio constituidos antes da
publicacdo desta Lei, que forem distribuidos até 31 de janeiro de 1999, sujeitar-se-do a incidéncia do imposto de renda na
fonte a aliquota de vinte por cento.

Pardgrafo tnico. Os lucros a que se refere este artigo, distribuidos apds 31 de janeiro de 1999, sujeitar-se-ao a incidéncia do
imposto de renda na fonte & aliquota de vinte e cinco por cento.

Art. 4° Ressalvada a responsabilidade da fonte pagadora pela retencdo do imposto sobre os rendimentos de que trata o art. 16-
A da Lei n°® 8.668, de 1993, com a redacdo dada por esta Lei, fica a institui¢do administradora do Fundo de Investimento
Imobilidrio responsdvel pelo cumprimento das demais obrigagdes tributdrias, inclusive acessérias, do Fundo.

Art. 5° Os rendimentos auferidos em qualquer aplica¢do ou operacgao financeira de renda fixa ou de renda varidvel sujeitam-
se a incidéncia do imposto de renda na fonte, mesmo no caso das operacdes de cobertura (hedge), realizadas por meio de
operagdes de swap e outras, nos mercados de derivativos.

Paragrafo tnico. A retenc@o na fonte de que trata este artigo néo se aplica no caso de beneficidrio referido no inciso I do art.
77 da Lei n°® 8.981, de 20 de janeiro de 1995, com redacdo dada pela Lei n® 9.065, de 20 de junho de 1995.

Art. 6° O art. 9° da Lei n° 9.317, de 5 de dezembro de 1996, passa a vigorar com a seguinte redagao:

I - na condicdo de empresa de pequeno porte, que tenha auferido, no ano-calendério imediatamente anterior, receita bruta
superior a R$ 1.200.000,00 (um milhdo e duzentos mil reais);

§ 1° Na hipétese de inicio de atividade no ano-calendério imediatamente anterior ao da opgdo, os valores a que se referem os
incisos I e II serdo, respectivamente, de R$ 10.000,00 (dez mil reais) e R$ 100.000,00 (cem mil reais) multiplicados pelo
nimero de meses de funcionamento naquele periodo, desconsideradas as fracdes de meses.

Art. 7° Os rendimentos do trabalho, com ou sem vinculo empregaticio, e os da prestacdo de servigos, pagos, creditados,
entregues, empregados ou remetidos a residentes ou domiciliados no exterior, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda
na fonte a aliquota de vinte e cinco por cento.

Art. 8° Ressalvadas as hipdteses a que se referem os incisos V, VIII, IX, X e XI do art. 1° da Lei n° 9.481, de 13 de agosto de
1997, os rendimentos decorrentes de qualquer operacéo, em que o beneficidrio seja residente ou domiciliado em pais que ndo
tribute a renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a vinte por cento, a que se refere o art. 24 da Lei n° 9.430, de 27 de
dezembro de 1996, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de vinte e cinco por cento.

Art. 9° Os juros e comissdes correspondentes a parcela dos créditos de que trata o inciso XI do art. 1° da Lei n® 9.481, de
1997, ndo aplicada no financiamento de exportagdes, sujeita-se a incidéncia do imposto de renda na fonte & aliquota de vinte
e cinco por cento.

Pardgrafo tdnico. O imposto a que se refere este artigo serd recolhido até o terceiro dia util da semana subsequente a de
apuracdo e dos referidos juros e comissdes. (Vide Medida Proviséria n2 303, de 2006)

Art. 10. O § 2° do art. 23 da Lei n® 9.532, de 10 de dezembro de 1997, passa a vigorar com a seguinte redagao:
"§ 2° O imposto a que se referem os §§ 1° e 5° deverd ser pago:

I - pelo inventariante, até a data prevista para entrega da declaracdo final de espdlio, nas transmissdes mortis causa,
observado o disposto no art. 7° § 4° da Lei n° 9250, de 26 de dezembro de 1995;
II - pelo doador, até o ultimo dia ttil do més-calenddrio subseqiiente ao da doagdo, no caso de doacdo em adiantamento da
data legitima;
IIT - pelo ex-conjuge a quem for atribuido o bem ou direito, até o dltimo dia util do més subseqiiente a data da sentenca
homologatéria do formal de part'ilha, no caso de dissolu¢@o da sociedade conjugal ou da unidade familiar."(NR)
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Art. 11. O saldo credor do Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI, acumulado em cada trimestre-calenddrio, decorrente
de aquisicdo de matéria-prima, produto intermedidrio e material de embalagem, aplicados na industrializagdo, inclusive de
produto isento ou tributado a aliquota zero, que o contribuinte ndo puder compensar com o IPI devido na saida de outros
produtos, poderd ser utilizado de conformidade com o disposto nos arts. 73 e 74 da Lei n°® 9.430, de 1996, observadas normas
expedidas pela Secretaria da Receita Federal - SRF, do Ministério da Fazenda.

Art. 12. Equiparam-se a estabelecimento industrial os estabelecimentos atacadistas dos produtos da Posicdo 8703 da Tabela
de Incidéncia do IPI - TIPL.

Paragrafo tnico. A equiparagdo a que se refere o caput aplica-se, inclusive, ao estabelecimento fabricante dos produtos da
Posigdo 8703 da TIPI, em relagdo aos produtos da mesma posi¢do, produzidos por outro fabricante, ainda que domiciliado no
exterior, que revender.

Art. 13. As operagdes de crédito correspondentes a miituo de recursos financeiros entre pessoas juridicas ou entre pessoa
juridica e pessoa fisica sujeitam-se a incidéncia do IOF segundo as mesmas normas aplicdveis as opera¢des de financiamento
e empréstimos praticadas pelas instituicdes financeiras.

§ 1° Considera-se ocorrido o fato gerador do IOF, na hipétese deste artigo, na data da concessdo do crédito.

§ 2° Responsavel pela cobranca e recolhimento do IOF de que trata este artigo € a pessoa juridica que conceder o crédito.

§ 3° O imposto cobrado na hipdtese deste artigo deverd ser recolhido até o terceiro dia util da semana subseqiiente a da
ocorréncia do fato gerador.

Art. 14. As despesas financeiras relativas a empréstimos ou financiamentos e os juros remuneratérios do capital proprio a que
se refere o art. 9° da Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, ndo sdo dedutiveis para efeito da determinacdo da base de
calculo da contribuicdo social sobre o lucro liquido. (vide Medida Proviséria n® 2.158-35, de 24.8.2001)

Art. 15. Serdo efetuados, de forma centralizada, pelo estabelecimento matriz da pessoa juridica:

I - o recolhimento do imposto de renda retido na fonte sobre quaisquer rendimentos;

II - a apuragdo do crédito presumido do Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI de que trata a Lei n° 9.363, de 13 de
dezembro de 1996

III - a apuragdo e o pagamento das contribui¢des para o Programa de Integracdo Social e para o Programa de Formacdo do
Patrimonio do Servidor Piblico - PIS/PASEP e para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS;

IV - a apresentacdo das declaracdes de débitos e créditos de tributos e contribui¢des federais e as declaragdes de informagdes,
observadas normas estabelecidas pela Secretaria da Receita Federal.

Art. 16. Compete a Secretaria da Receita Federal dispor sobre as obrigacdes acessorias relativas aos impostos e contribuigdes
por ela administrados, estabelecendo, inclusive, forma, prazo e condigdes para o seu cumprimento e o respectivo responsavel.

Art. 17. Fica concedido ao contribuinte ou responsavel exonerado do pagamento de tributo ou contribui¢do por decisdo
judicial proferida, em qualquer grau de jurisdi¢do, com fundamento em inconstitucionalidade de lei, que houver sido
declarada constitucional pelo Supremo Tribunal Federal, em acdo direta de constitucionalidade ou inconstitucionalidade, o
prazo até o dltimo dia util do més de janeiro de 1999 para o pagamento, isento de multa e juros de mora, da exagdo alcancada
pela decisdo declaratéria, cujo fato gerador tenha ocorrido posteriormente a data de publicagdo do pertinente acérddo do
Supremo Tribunal Federal. (vide Medida Proviséria n® 2.158-35, de 24.8.2001)

Art. 18. O importador, antes de aplicada a pena de perdimento da mercadoria na hipétese a que se refere o inciso II do art. 23
do Decreto-Lei n° 1.455, de 7 de abril de 1976, podera iniciar o respectivo despacho aduaneiro, mediante o cumprimento das
formalidades exigidas e o pagamento dos tributos incidentes na importa¢do, acrescidos dos juros e da multa de que trata o art.
61 da Lei n° 9.430, de 1996, e das despesas decorrentes da permanéncia da mercadoria em recinto alfandegado.

Paragrafo tnico. Para efeito do disposto neste artigo, considera-se ocorrido o fato gerador, e devidos os tributos incidentes na
importacdo, na data do vencimento do prazo de permanéncia da mercadoria no recinto alfandegado.

Art. 19. A pena de perdimento, aplicada na hipétese a que se refere o caput do art. 18, poderd ser convertida, a requerimento
do importador, antes de ocorrida a destinagdo, em multa equivalente ao valor aduaneiro da mercadoria.

Paragrafo tnico. A entrega da mercadoria ao importador, em conformidade com o disposto neste artigo, fica condicionada a
comprovacio do pagamento da multa e ao atendimento das normas de controle administrativo.

Art. 20. A SRF expedira os atos necessarios a aplicagio do disposto nos arts. 18 e 19.
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Art. 21. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacio.
Art. 22. Ficam revogados:

I - a partir da publicagdo desta Lei, o art. 19 da Lei n°® 9.532, de 1997;
II - a partir de 1° de janeiro de 1999:

a) o art. 13 da Lei n° 8.218, de 29 de agosto de 1991, com redacdo dada pela Lei n°® 8.383, de 30 de dezembro de 1991;
b) o art. 42 da Lei n® 9.532, de 1997.

Congresso Nacional, em 19 de janeiro de 1999;
178° da Independéncia e 111° da Repiiblica.

Senador ANTONIO CARLOS MAGALHAES
Presidente



ANEXO D - LEI N° 8.981

Lei n28.981, de 20 de janeiro de 1995

Faco saber que o PRESIDENTE DA REPUBLICA adotou a Medida Proviséria n? 812, de 1994, que o Congresso
Nacional aprovou, e eu, HUMBERTO LUCENA, Presidente do Senado Federal, para os efeitos do disposto no
paragrafo Unico do art. 62 da Constituicao Federal, promulgo a seguinte lei:

CAPITULO |
Disposi¢coes Gerais

Art. 12 A partir do ano-calendario de 1995 a expressdo monetaria da Unidade Fiscal de Referéncia (Ufir) sera fixa
por periodos trimestrais.

§ 12 O Ministério da Fazenda divulgara a expressdo monetaria da Ufir trimestral com base no IPCA - Série
Especial de que trata o art. 2° da Lei n® 8.383, de 30 de dezembro de 1991.

§ 22 O IPCA - Série Especial sera apurado a partir do periodo de apuragao iniciado em 16 de dezembro de 1994
e divulgado trimestralmente pela Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (FIBGE).

§ 32 A expressdo monetéria da Ufir referente ao primeiro trimestre de 1995 é de R$ 0,6767.

Art. 2° Para efeito de aplicagdo dos limites, bem como dos demais valores expressos em Ufir na legislagao
federal, a conversdo dos valores em Reais para Ufir sera efetuada utilizando-se o valor da Ufir vigente no
trimestre de referéncia.

Art. 32 A base de célculo e o Imposto de Renda das pessoas juridicas tributadas com base no lucro real,
presumido ou arbitrado, correspondentes aos periodos-base encerrados no ano-calendario de 1994, serdo
expressos em quantidade de Ufir, observada a legislagéo entéo vigente.

Art. 42 O Imposto de Renda devido pelas pessoas fisicas, correspondente ao ano-calendario de 1994, sera
expresso em quantidade de Ufir, observada a legislacao entdo vigente.

Art. 52 Os débitos de qualquer natureza para com a Fazenda Nacional e os decorrentes de contribuigbes
arrecadadas pela Unido, constituidos ou nao, cujos fatos geradores ocorrerem até 31 de dezembro de 1994,
inclusive os que foram objeto de parcelamento, expressos em quantidade de Ufir, serdo reconvertidos para Real
com base no valor desta fixado para o trimestre do pagamento.

Paragrafo Unico. O disposto neste artigo se aplica também as contribuices sociais arrecadadas pelo Instituto
Nacional de Seguro Social (INSS), relativas a periodos de competéncia anteriores a 1° de janeiro de 1995.

Art. 62 Os tributos e contribui¢cdes sociais, cujos fatos geradores vierem a ocorrer a partir de 12 de janeiro de
1995, serédo apurados em Reais.

CAPITULO I
Do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas
SECAOI
Disposi¢coes Gerais

Art. 72 A partir de 12 de janeiro de 1995, a renda e os proventos de qualquer natureza, inclusive os rendimentos
e ganhos de capital, percebidos por pessoas fisicas residentes ou domiciliadas no Brasil, serdo tributados pelo
Imposto de Renda na forma da legislagao vigente, com as modificagdes introduzidas por esta lei.

SECAOII
Da Incidéncia Mensal do Imposto

Art. 82 O Imposto de Renda incidente sobre os rendimentos de que tratam os arts. 72, 8% e 12 da Lei n® 7.713, de
22 de dezembro de 1988, sera calculado de acordo com a seguinte tabela progressiva em Reais: (Artigo
revogado pela Lei n® 9.250, de 26.12.1995)




| BASE DE CALCULO R$ | PARCELA A DEDUZIR DA BASE DE CALCULO - R$ [ALiQuOTA
|Até 676,70 | - |-

|De 676,71 a 1.319,57 | 676,70 [15,0 %

[De 1.319,58 a 12.180,60 | 957,53 [26,6 %
|Acima de 12.180,60 | 3.650,80 35,0 %

Paragrafo unico. O imposto de que trata este artigo sera calculado sobre os rendimentos efetivamente recebidos
em cada més.

Art. 92 Na determinagédo da base de calculo sujeita a incidéncia mensal do Imposto de Renda poderédo ser
deduzidas:

| - a soma dos valores referidos no art. 62 da Lei n? 8.134, de 27 de dezembro de 1990;

Il - as importancias pagas em dinheiro a titulo de alimentos ou pensdes, em cumprimento de acordo ou decisao
judicial, inclusive a prestacdo de alimentos provisionais;

Il - a quantia de R$ 67,67 por dependente;

IV - as contribuigbes para a Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

V - A quantia de R$ 676,70, correspondente a parcela isenta dos rendimentos provenientes de aposentadoria e
penséo, transferéncia para a reserva remunerada ou reforma pagos pela Previdéncia Social da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, ou por qualquer pessoa juridica de direito publico interno, a partir
do més em que o contribuinte completar sessenta e cinco anos de idade.

Art. 10. Os valores em Reais constantes da tabela progressiva (art. 8°) e as dedugdes previstas nos incisos Il e
V do art. 9° serdo atualizados trimestralmente com base na variagao da Ufir.

SECAO Il
Da Declaracao de Rendimentos

Art. 11. A pessoa fisica deverd apurar o saldo em Reais do imposto a pagar ou o valor a ser restituido,
relativamente aos rendimentos percebidos no ano-calendario, e apresentar anualmente declaracdo de
rendimentos em modelo aprovado pela Secretaria da Receita Federal até o ultimo dia util do més de margo do
ano-calendario subseqiiente.

§ 12 Ficam dispensadas da apresentacédo de declaracgéo:

a) as pessoas fisicas cujos rendimentos tributaveis, exceto os tributos exclusivamente na fonte e os sujeitos a
tributagdo definitiva, sejam iguais ou inferiores a soma dos limites de isengdo da tabela progressiva vigente em
cada més do ano-calendario, desde que ndo enquadradas em outras condigbes de obrigatoriedade de sua
apresentacao;

b) outras pessoas fisicas declaradas em ato do Ministro da Fazenda, cuja qualificacdo fiscal assegure a
preservagao dos controles fiscais pela administracao tributaria.

§ 2° Fica o Ministro da Fazenda autorizado a alterar o prazo para a apresentagdo da declaragdo, dentro do
exercicio financeiro, de acordo com os critérios que estabelecer.

Art. 12. A base de calculo do imposto devido no ano-calendario sera a diferenga entre as somas :

| - de todos os rendimentos percebidos durante o ano-calendario, exceto os isentos, os nao-tributaveis, os
tributaveis exclusivamente na fonte e os sujeitos a tributacao definitiva;

Il - das deducdes relativas:

a) aos pagamentos efetuados, no ano-calendario, a médicos, dentistas, psicologos, fisioterapeutas,
fonoaudidlogos, terapeutas ocupacionais e hospitais, bem como as despesas provenientes de exames
laboratoriais e servigos radioldgicos;

b) as despesas realizadas com instrugao regular do contribuinte e seus dependentes até o limite anual
individual de R$ 1.500,00;

c) as contribuicoes e doacgdes efetuadas a entidades de que trata o art. 1° da Lei n® 3.830, de 25 de
novembro de 1960, observadas as condi¢des estabelecidas no art. 2° da mesma lei;
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d) as doagdes feitas aos fundos controlados pelos Conselhos Municipais, Estaduais e Nacional dos
Direitos da Crianca e do Adolescente;
e) asoma dos valores referidos no art. 9° desta lei.

§ 12 No caso de despesas com instrugdo o limite global correspondera ao valor em Reais multiplicado pelo
nimero de pessoas com quem foram efetivamente realizadas as despesas, sendo irrelevante que
individualmente um dependente ou o préprio contribuinte tenha gasto mais do que outro.

§ 2° Nas hipéteses previstas nas alineas ¢ e d do inciso Il a comprovagado do pagamento devera ser feita com
recibo ou declaragdo da instituicdo beneficiada, sem prejuizo das investigagcbes que a autoridade tributaria
determinar para a verificag@o do fiel cumprimento da lei, inclusive junto as instituicdes beneficiadas.

§ 3% A soma das dedugbes previstas nas alineas ¢ e d do inciso Il esta limitada a dez por cento da base de
calculo do imposto.

§ 4° O disposto na alinea a do inciso Il:

a) aplica-se, também, aos pagamentos efetuados a empresas brasileiras ou autorizadas a funcionar no
pais, destinados a cobertura de despesas com hospitalizagdo, médicas e odontoldgicas, bem como a
entidades que assegurem direito de atendimento ou ressarcimento de despesas da mesma natureza;

b) restringe-se aos pagamentos efetuados pelo contribuinte, relativos ao seu proprio tratamento e ao de
seus dependentes;

c) é condicionado a que os pagamentos sejam especificados e comprovados, com indicagdo do nome,
enderego e numero de inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) ou no Cadastro Geral de
Contribuintes (CGC) de quem os recebeu, podendo, na falta de documentacao, ser feita indicagdo do
cheque nominativo pelo qual foi efetuado o pagamento;

d) n&o se aplica as despesas ressarcidas por entidade de qualquer espécie.

Art. 13. O resultado da atividade rural apurado na forma da Lei n® 8.023, de 12 de abril de 1990, com as
alteracdes introduzidas por esta lei, quando positivo, integrara a base de célculo do imposto definida no art. 12.

Paragrafo Unico. O resultado da atividade rural sera calculado em Reais.

Art. 14. No caso de rendimentos do trabalho assalariado recebidos do governo brasileiro, em moeda estrangeira,
considera-se tributavel apenas a quarta parte dos valores recebidos, no ano, convertidos, més a més, em Reais,
pela taxa média do dolar dos Estados Unidos fixada para compra.

Art. 15. Para fins do ajuste de que trata o art. 11, o Imposto de Renda devido sera calculado mediante a
utilizagao da tabela resultante da soma das tabelas progressivas mensais em Reais.

Art. 16. Do imposto apurado na forma do artigo anterior, poderdo ser deduzidos:

| - as contribuigcbes efetivamente realizadas em favor de projetos culturais, aprovados na forma da
regulamentacdo do Programa Nacional de Apoio a Cultura - (Pronac), instituido pelo art. 12 da Lei n° 8.313, de 23
de dezembro de 1991;

Il - os investimentos feitos a titulo de incentivo as atividades audiovisuais, na forma e condigbes previstas nos
arts. 1% e 4° da Lei n® 8.685, de 20 de julho de 19983;

Il - o imposto retido na fonte ou o pago, inclusive a titulo de recolhimento complementar, correspondente aos
rendimentos incluidos na base de calculo;

IV - 0 imposto pago no exterior de acordo com o previsto no art. 5% da Lei n® 4.862, de 1965.

Paragrafo unico. O valor da dedugéo a que se refere o inciso | esta limitado a 10% do imposto devido.

Art. 17. O montante determinado na forma do artigo anterior constituira, se positivo, o saldo do imposto a pagar
e, se negativo, o valor a ser restituido.

Paragrafo Unico. Quando positivo, o saldo do imposto devera ser pago até o Ultimo dia util do més fixado para a
entrega da declaracédo de rendimentos.

Art. 18 A opgao do contribuinte, o saldo do imposto a pagar podera ser parcelado em até seis quotas iguais,
mensais e sucessivas, observado o seguinte:
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I - nenhuma quota sera inferior a R$ 35,00 e o imposto de valor inferior a R$ 70,00 sera pago de uma s6 vez;
Il - a primeira quota deverd ser paga no més fixado para a entrega da declaragdo de rendimentos;
Il - as demais quotas, acrescidas de juros equivalentes a taxa média mensal de captagéo do Tesouro Nacional
relativa a Divida Mobiliaria Federal Interna, vencerdo no Udltimo dia Gtl de cada més;
IV - é facultado ao contribuinte antecipar, total ou parcialmente, o pagamento do imposto ou das quotas.

Art. 19. A restituicdo do Imposto de Renda da pessoa fisica, apurada em declaragdo de rendimentos, sera
corrigida monetariamente com base na variagdo da Ufir verificada entre o trimestre subsequiente ao do
encerramento do periodo de apuragéo e o do recebimento da restituigao.

Art. 20. Nos casos de encerramento de espdlio e de saida definitiva do territério nacional, o Imposto de Renda
devido sera calculado mediante a utilizagdo da tabela resultante da soma das tabelas progressivas mensais em
Reais vigentes no periodo abrangido pela tributagdo no ano-calendario. (Artigo revogado pela Lei n® 9.250, de

26.12.1995)

SECAO v
Tributacao dos Ganhos de Capital das Pessoas Fisicas

Art. 21. O ganho de capital percebido por pessoa fisica em decorréncia da alienagdo de bens e direitos de
qualquer natureza sujeita-se a incidéncia do Imposto de Renda, a aliquota de quinze por cento.

§ 12 O imposto de que trata este artigo devera ser pago até o ultimo dia util do més subseqlente ao da
percepgéo dos ganhos.

§ 22 Os ganhos a que se refere este artigo serdo apurados e tributados em separado e nao integrardo a base de
célculo do Imposto de Renda na declaragdo de ajuste anual, e o imposto pago nédo podera ser deduzido do
devido na declaragao.

Art. 22. Na apuragcé@o dos ganhos de capital na alienacdo de bens e direitos sera considerado como custo de
aquisicao:

| - no caso de bens e direitos adquiridos até 31 de dezembro de 1994, o valor em Ufir, apurado na forma da
legislagao entao vigente;
Il - no caso de bens e direitos adquiridos a partir de 12 de janeiro de 1995, o valor pago convertido em Ufir com
base no valor desta fixado para o trimestre de aquisi¢do ou de cada pagamento, quando se tratar de pagamento
parcelado.

Paragrafo unico. O custo de aquisi¢do em Ufir sera reconvertido para Reais com base no valor da Ufir vigente no
trimestre em que ocorrer a alienacao.

Art. 23. Fica isento do Imposto de Renda o ganho de capital auferido na alienagédo de bens e direitos de pequeno
valor, cujo prego unitario de alienagdo, no més em que esta se realizar, seja igual ou inferior ao valor equivalente
a 25.000,00 Ufir. (Artigo revogado pela Lei n® 9.250, de 26.12.1995)

Paragrafo unico. No caso de alienagao de diversos bens ou direitos da mesma natureza, sera considerado, para
os efeitos deste artigo, o valor do conjunto dos bens alienados.

SECAO \'
Declaragao de Bens e Direitos

Art. 24. A partir do exercicio financeiro de 1996, a pessoa fisica devera apresentar relagdo pormenorizada de
todos os bens e direitos, em Reais, que, no pais ou no exterior, constituam, em 31 de dezembro do ano-
calendario anterior, seu patriménio e o de seus dependentes.

Paragrafo unico. Os valores dos bens e direitos adquiridos até 31 de dezembro de 1994, declarados em Ufir,
serao reconvertidos para Reais, para efeito de preenchimento da declaracdo de bens e direitos a partir do ano-
calendario de 1995, exercicio de 1996, com base no valor da Ufir vigente no primeiro trimestre do ano-calendario
de 1995.

CAPITULO Ill

Do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas
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SECAO|I
Normas Gerais

Art. 25. A partir de 1° de janeiro de 1995, o Imposto de Renda das pessoas juridicas, inclusive das equiparadas,
sera devido a medida em que os rendimentos, ganhos e lucros forem sendo auferidos.

Art. 26. As pessoas juridicas determinardo o Imposto de Renda segundo as regras aplicaveis ao regime de
tributagdo com base no lucro real, presumido ou arbitrado.

§ 12 E facultado as sociedades civis de prestacdo de servigos relativos as profissées regulamentadas (art. 12 do
Decreto-Lei n® 2.397, de 21 de dezembro de 1987) optarem pelo regime de tributagdo com base no lucro real ou
presumido.

§ 2° Na hipotese do paragrafo anterior, a opgdo, de cardater irretratavel, se fara mediante o pagamento do
imposto correspondente ao més de janeiro do ano-calendario da opgdo ou do més de inicio da atividade.

SECAOII
Do Pagamento Mensal do Imposto

Art. 27. Para efeito de apuracdo do Imposto de Renda, relativo aos fatos geradores ocorridos em cada més, a
pessoa juridica determinara a base de calculo mensalmente, de acordo com as regras previstas nesta se¢ao,
sem prejuizo do ajuste previsto no art. 37.

Art. 28. A base de célculo do imposto, em cada més, sera determinada mediante a aplicagcdo do percentual de
cinco por cento sobre a receita bruta registrada na escrituracao, auferida na atividade. (Artigo revogado pela Lei
n®9.249, de 26.12.1995)

§ 12 Nas seguintes atividades, o percentual de que trata este artigo sera de:

a) um por cento sobre a receita bruta auferida na revenda para consumo de combustivel derivado de petréleo e
alcool etilico carburante;

b) dez por cento sobre a receita bruta auferida sobre a prestagdo de servicos em geral, inclusive sobre os
servicos de transporte;

c) trinta por cento sobre a receita bruta auferida com as atividades de:

c.1) prestagao de servigos, cuja receita remunere essencialmente o exercicio pessoal, por parte dos socios, de
profissées que dependam de habilitagao profissional legalmente exigida;

c.2) intermediagao de negdcios;

c¢.3) administragao, locagao ou cessao de bens imoveis, moveis e direitos de qualquer natureza;

c.4) prestagao cumulativa e continua de servigos de assessoria crediticia, mercadoldgica, gestao de crédito,
selecdo e riscos, administragdo de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditérios resultantes de
vendas mercantis a prazo ou de prestagéo de servigos (factoring).

§ 2° No caso de atividades diversificadas, sera aplicado o percentual correspondente a cada atividade.

§ 32 As receitas provenientes de atividade incentivada ndo comporao a base de calculo do imposto na proporgao
do beneficio a que a pessoa juridica, submetida ao regime de tributacdo com base no lucro real, fizer jus.

Art. 29. No caso das pessoas juridicas a que se refere o art. 36, inciso lll, desta lei, a base de calculo do imposto
sera determinada mediante a aplicagcao do percentual de nove por cento sobre a receita bruta.

§ 12 Poderéo ser deduzidas da receita bruta :

a) no caso das instituicbes financeiras, sociedades corretoras de titulos, valores mobilidrios e cambio e
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios:

a.1) as despesas incorridas na captagéo de recursos de terceiros;

a.2) as despesas com obrigagbes por refinanciamentos, empréstimos e repasses de recursos de 6rgdos e
instituicoes oficiais e do exterior;

a.3) as despesas de cessao de créditos;

a.4) as despesas de cambio;

a.5) as perdas com titulos e aplicagdes financeiras de renda fixa;

a.6) as perdas nas operagdes de renda variavel previstas no inciso Ill do art. 77.

b) no caso de empresas de seguros privados: 0 cosseguro e resseguro cedidos, os valores referentes a
cancelamentos e restituicbes de prémios e a parcela dos prémios destinada a constituicdo de provisdes ou
reservas técnicas;
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c) no caso de entidades de previdéncia privada abertas e de empresas de capitalizagdo: a parcela das
contribuigbes e prémios, respectivamente, destinada a constituicdo de provisGes ou reservas técnicas.
§ 2° E vedada a dedugéao de qualquer despesa administrativa.

Art. 30. As pessoas juridicas que explorem atividades imobiliarias relativa a loteamento de terrenos,
incorporagao imobilidria, construgdo de prédios destinados a venda, bem como a venda de imdveis construidos
ou adquiridos para revenda, deverdo considerar como receita bruta 0 montante efetivamente recebido, relativo as
unidades imobilidrias vendidas.

Art. 31. A receita bruta das vendas e servigos compreende o produto da venda de bens nas operagdes de conta
propria, o prego dos servigos prestados e o resultado auferido nas operagdes de conta alheia.

Paragrafo unico. Na receita bruta, ndo se incluem as vendas canceladas, os descontos incondicionais
concedidos e os impostos ndo-cumulativos cobrados destacadamente do comprador ou contratante dos quais o
vendedor dos bens ou o prestador dos servigos seja mero depositario.

Art. 32. Os ganhos de capital, demais receitas e os resultados positivos decorrentes de receitas ndo abrangidas
pelo artigo anterior serdo acrescidos a base de célculo determinada na forma dos arts. 28 ou 29, para efeito de
incidéncia do Imposto de Renda de que trata esta segéao.

§ 12 O disposto neste artigo nao se aplica aos rendimentos tributados na forma dos arts. 65, 66, 67, 70, 72, 73 e
74, decorrentes das operacgdes ali mencionadas, bem como aos lucros, dividendos ou resultado positivo
decorrente da avaliagdo de investimentos pela equivaléncia patrimonial.

§ 2° O ganho de capital nas alienag¢des de bens do ativo permanente e de aplicagdes em ouro néo tributadas na
forma do art. 72 correspondera a diferenca positiva verificada entre o valor da alienagéo e o respectivo valor
contabil.

Art. 33. O Imposto de Renda, de que trata esta secao, sera calculado mediante a aplicagédo da aliquota de 25%
sobre a base de célculo e serd pago até o ultimo dia util do segundo decéndio do més subseqliente ao de
ocorréncia dos fatos geradores. (Artigo revogado pela Lei n® 9.430, de 27.12.1996)

Art. 34. Para efeito de pagamento, a pessoa juridica podera deduzir, do imposto apurado no més, o Imposto de
Renda pago ou retido na fonte sobre as receitas que integraram a base de calculo correspondente (art. 28 ou
29), bem como os incentivos de dedugédo do imposto, relativos ao Programa de Alimentagdo ao Trabalhador,
Vale-Transporte, Doagdes aos Fundos da Crianca e do Adolescente e Atividade Audiovisual, observados os
limites e prazos previstos na legislacao vigente.

Art. 35. A pessoa juridica podera suspender ou reduzir o pagamento do imposto devido em cada més, desde
que demonstre, através de balangos ou balancetes mensais, que o valor acumulado ja pago excede o valor do
imposto, inclusive adicional, calculado com base no lucro real do periodo em curso.

§ 12 Os balangos ou balancetes de que trata este artigo:

a) deverdo ser levantados com observancia das leis comerciais e fiscais e transcritos no livro Diario;
b) somente produzirdo efeitos para determinagéo da parcela do Imposto de Renda e da contribuigao social sobre
o lucro devidos no decorrer do ano-calendario.

§ 2° O Poder Executivo podera baixar instru¢des para a aplicagdo do disposto no paragrafo anterior.
SECAO I
Do Regime de Tributacdo com Base no Lucro Real

Art. 36. Estédo obrigadas ao regime de tributacdo com base no lucro real as pessoas juridicas: (Artigo revogado
pela Lein®9.718, de 27.11.98)

| - cuja receita total seja superior ao limite de 12.000.000 Ufirs no ano-calendario, ou proporcional ao nimero de
meses do periodo quando inferior a doze meses;

Il - constituidas sob a forma de sociedade por agdes de capital aberto;

Il - cujas atividades sejam de bancos comerciais, bancos de investimentos, bancos de desenvolvimento, caixas
econdmicas, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario, sociedades
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corretoras de titulos, valores mobiliarios e cambio, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, empresas de
arrendamento mercantil, cooperativas de crédito, empresas de seguros privados e de capitalizacdo e entidades
de previdéncia privada aberta;

IV - que se dediquem a compra e a venda, ao loteamento, a incorporagdo ou a constru¢cdo de imdveis e a
execugao de obras da construgéo civil;

V - que tenham s6cio ou acionista residente ou domiciliado no exterior;

VI - que sejam sociedades controladoras, controladas e coligadas, na forma da legislagdo vigente;_(Artigo
revogado pela Lei n® 9.249, de 26.12.1995)
VIl - constituidas sob qualquer forma societaria, de cujo capital participem entidades da administragao publica,
direta ou indireta, federal, estadual ou municipal;

VIl - que sejam filiais, sucursais, agéncias ou representagdes, no Pais, de pessoas juridicas com sede no
exterior;

IX - que, autorizadas pela legislagdo tributaria, queiram usufruir de beneficios fiscais relativos a isengéo ou
reducao do Imposto de Renda;

X - que encerrarem atividades;

Xl - que, no decorrer do ano-calendario, tenha suspenso ou reduzido o pagamento do imposto na forma do art.
35; (Artigo revogado pela Lei n2 9.249, de 26.12.1995)
XIl - que tenham socios ou acionistas pessoas juridicas; (Artigo revogado pela Lei n® 9.249, de 26.12.1995)
XIII - cujo titular, sécio ou acionista participe com mais de cinco por cento do capital de uma ou mais sociedades,
quando a soma das receitas totais das empresas interligadas ultrapassar o limite previsto no inciso | deste artigo;
XIV - cuja receita decorrente da venda de bens importados seja superior a cinqlienta por cento da receita bruta
da atividade.

Paragrafo Unico. As pessoas juridicas incorporadas, fusionadas ou cindidas submetem-se também ao regime de
tributagdo com base no lucro real, devendo determinar, na data do balango que serviu de base para o evento, a
diferenca de imposto a pagar ou a ser compensado. (Artigo revogado pela Lei n® 9.249, de 26.12.1995)

Art. 37. Sem prejuizo dos pagamentos mensais do imposto, as pessoas juridicas obrigadas ao regime de
tributagdo com base no lucro real (art. 36) e as pessoas juridicas que nao optarem pelo regime de tributagdo com
base no lucro presumido (art. 44) deverdo, para efeito de determinacdo do saldo de imposto a pagar ou a ser
compensado, apurar o lucro real em 31 de dezembro de cada ano-calendario ou na data da extingéo.

§ 12 A determinagao do lucro real sera precedida da apuragéo do lucro liquido com observancia das disposi¢oes
das leis comerciais.

§ 22 Sobre o lucro real sera aplicada a aliquota de 25%, sem prejuizo do disposto no art. 39.

§ 3° Para efeito de determinagéo do saldo do imposto a pagar ou a ser compensado, a pessoa juridica podera
deduzir do imposto devido o valor:

dos incentivos fiscais de dedugéo do imposto, observados os limites e prazos fixados na legislagéao vigente, bem
a) como o disposto no § 2° do art. 39;

b) dos incentivos fiscais de redugédo e isengdo do imposto, calculados com base no lucro da exploragéo;
c¢) do Imposto de Renda pago ou retido na fonte, incidentes sobre receitas computadas na determinag¢éo do lucro
real;

d) do Imposto de Renda calculado na forma dos arts. 27 a 35 desta lei, pago mensalmente.

§ 4° O Imposto de Renda retido na fonte, ou pago pelo contribuinte, relativo a fatos geradores ocorridos a partir
de 12 de janeiro de 1995, correspondente as receitas computadas na base de célculo do Imposto de Renda da
pessoa juridica, podera, para efeito de compensagdo com o imposto apurado no encerramento do ano-
calendario, ser atualizado monetariamente com base na variagédo da Ufir verificada entre o trimestre subseqlente
ao da retengdo ou pagamento e o trimestre seguinte ao da compensagao._(Paragrafo revogado pela Lei n® 9.430,

de 27.12.1996)

§ 52 O disposto no caput somente alcanga as pessoas juridicas que:

a) efetuaram o pagamento do Imposto de Renda e da contribui¢cdo social sobre o lucro, devidos no curso do ano-
calendario, com base nas regras previstas nos arts. 27 a 34;

b) demonstrarem, através de balangos ou balancetes mensais (art. 35), que o valor pago a menor decorreu da
apuragao do lucro real e da base de calculo da contribuicdo social sobre o lucro, na forma da legislagéo
comercial e fiscal.

§ 6° As pessoas juridicas ndo enquadradas nas disposigdes contidas no § 5° deverdo determinar, mensalmente,
o lucro real e a base de calculo da contribuicdo social sobre o lucro, de acordo com a legislagdo comercial e
fiscal.

§ 7° Na hipotese do paragrafo anterior o imposto e a contribuicdo social sobre o lucro devidos terdo por
vencimento o Ultimo dia Gtil do més subseqliente ao de encerramento do periodo mensal.
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Art. 38. Os valores que devam ser computados na determinagdo do lucro real, serdo atualizados
monetariamente até a data em que ocorrer a respectiva adicao, exclusdo ou compensagéo, com base no indice
utilizado para corregcdo das demonstragdes financeiras. (Artigo revogado pela Lei n°® 9.430, de 27.12.1996)

Art. 39. O lucro real ou arbitrado da pessoa juridica estara sujeito a um adicional do Imposto de Renda a aliquota
de:

| - doze por cento sobre a parcela do lucro real que ultrapassar R$ 180.000,00 at¢é R$ 780.000,00;
Il - dezoito por cento sobre a parcela do lucro real que ultrapassar R$ 780.000,00;
Ill - doze por cento sobre a parcela do lucro arbitrado que ultrapassar R$ 15.000,00 até R$ 65.000,00;
IV - dezoito por cento sobre a parcela do lucro arbitrado que ultrapassar R$ 65.000,00.

§ 12 Os limites previstos nos incisos | e Il serdo proporcionais ao numero de meses transcorridos do ano-
calendario, quando o periodo de apuracéo for inferior a doze meses.
§ 2° O valor do adicional sera recolhido integralmente, ndo sendo permitidas quaisquer dedugoes.

Art. 40. O saldo do imposto apurado em 31 de dezembro sera: (Artigo revogado pela Lei n® 9.430, de

27.12.1996)

| - pago em quota Unica até o dultimo dia Util do més de janeiro do ano subseqlente, se positivo;
Il - compensado com o imposto a ser pago a partir do més de fevereiro do ano subseqliente, se negativo,
assegurada a alternativa de requerer, apds a entrega da declaragdo de rendimentos, a restituicdo do montante
pago a maior.

SUBSECAO |
Das Alteracoes na Apuracao do Lucro Real

Art. 41. Os tributos e contribuigbes sdo dedutiveis, na determinagdo do lucro real, segundo o regime de
competéncia.

§ 12 O disposto neste artigo ndo se aplica aos tributos e contribuicdes cuja exigibilidade esteja suspensa, nos
termos dos incisos Il a IV do art. 151 da Lei n? 5.172, de 25 de outubro de 1966, haja ou nao depdsito judicial.

§ 22 Na determinagao do lucro real, a pessoa juridica ndo podera deduzir como custo ou despesa o Imposto de
Renda de que for sujeito passivo como contribuinte ou responsavel em substituicdo ao contribuinte.

§ 3° A dedutibilidade, como custo ou despesa, de rendimentos pagos ou creditados a terceiros abrange o
imposto sobre os rendimentos que o contribuinte, como fonte pagadora, tiver o dever legal de reter e recolher,
ainda que assuma o 6nus do imposto.

§ 4° Os impostos pagos pela pessoa juridica na aquisi¢do de bens do ativo permanente poderao, a seu critério,
ser registrados como custo de aquisicdo ou deduzidos como despesas operacionais, salvo 0s pagos na
importacao de bens que se acresceréo ao custo de aquisi¢édo.

§ 5% Nao sao dedutiveis como custo ou despesas operacionais as multas por infragdes fiscais, salvo as de
natureza compensatoria e as impostas por infracdes de que nio resultem falta ou insuficiéncia de pagamento de
tributo.

Art. 42. A partir de 12 de janeiro de 1995, para efeito de determinar o lucro real, o lucro liquido ajustado pelas
adicoes e exclusdes previstas ou autorizadas pela legislagéo do Imposto de Renda, podera ser reduzido em, no
maximo, trinta por cento.

Paragrafo Unico. A parcela dos prejuizos fiscais apurados até 31 de dezembro de 1994, ndo compensada em
razao do disposto no caput deste artigo podera ser utilizada nos anos-calendario subsequentes.

Art. 43. Poderao ser registradas, como custo ou despesa operacional, as importancias necessarias a formagao
de provisdo para créditos de liquidagao duvidosa.

§ 12 A importancia dedutivel como provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa sera a necessaria a tornar a
provisao suficiente para absorver as perdas que provavelmente ocorrerdo no recebimento dos créditos existentes
ao fim de cada periodo de apuragao do lucro real.

§ 2° O montante dos créditos referidos no paragrafo anterior abrange exclusivamente os créditos oriundos da
exploracdo da atividade econdmica da pessoa juridica, decorrentes da venda de bens nas operagbes de conta
propria, dos servigos prestados e das operagdes de conta alheia.

§ 32 Do montante dos créditos referidos no paragrafo anterior deverao ser excluidos:

a) os provenientes de vendas com reserva de dominio, de alienag&o fiduciaria em garantia, ou de operagdes com

garantia real;
b) os créditos com pessoa juridica de direito publico ou empresa sob seu controle, empresa publica, sociedade
de economia mista ou sua subsidiaria;

c) os créditos com pessoas juridicas coligadas, interligadas, controladoras e controladas ou associadas por
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qualquer forma;
d) os créditos com administrador, sécio ou acionista, titular ou com seu cdnjuge ou parente até o terceiro grau,
inclusive 0s afins;
e) a parcela dos créditos correspondentes as receitas que ndo tenham transitado por conta de resultado;
f) o] valor dos créditos adquiridos com coobrigagao;
Q) o] valor dos créditos cedidos sem coobrigagao;

h) o valor correspondente ao bem arrendado, no caso de pessoas juridicas que operam com arrendamento
mercantil;

i) o valor dos créditos e direitos junto a instituigbes financeiras, demais instituicées autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil e a sociedades e fundos de investimentos.

§ 4° Para efeito de determinacdo do saldo adequado da proviséo, aplicar-se-a, sobre o montante dos créditos a
que se refere este artigo, o percentual obtido pela relagéo entre a soma das perdas efetivamente ocorridas nos
ultimos trés anos-calendario, relativas aos créditos decorrentes do exercicio da atividade econdmica, e a soma
dos créditos da mesma espécie existentes no inicio dos anos-calendario correspondentes, observando-se que:

a) para efeito da relagdo estabelecida neste paragrafo, ndo poderdo ser computadas as perdas relativas a
créditos constituidos no préprio ano-calendario;
b) o valor das perdas, relativas a créditos sujeitos a atualizagdo monetaria, sera o constante do saldo no inicio do
ano-calendario considerado.

§ 5% Além da percentagem a que se refere o § 4°, a provisao podera ser acrescida:

a) da diferenga entre o montante do crédito habilitado e a proposta de liquidacdo pelo concordatério, nos casos
de concordata, desde o) momento em que esta for requerida;
b) de até cinqiienta por cento do crédito habilitado, nos casos de faléncia do devedor, desde o momento de sua
decretagéo.

§ 6° Nos casos de concordata ou faléncia do devedor, ndo serdo admitidos como perdas os créditos que nao
forem habilitados, ou que tiverem a sua habilitagdo denegada.

§ 7° Os prejuizos realizados no recebimento de créditos serdo obrigatoriamente debitados a proviséo referida
neste artigo e o eventual excesso verificado sera debitado a despesas operacionais.

§ 8° O débito dos prejuizos a que se refere o paragrafo anterior, quando em valor inferior a 500,00 Ufirs por
devedor, podera ser efetuado, ap6s decorrido um ano de seu vencimento, independentemente de se terem
esgotado os recursos para sua cobrancga.

§ 92 No caso de créditos cujo valor seja superior ao limite previsto no paragrafo anterior, o débito dos prejuizos
somente sera dedutivel quando houverem sido esgotados 0s recursos para sua cobrancga.

§ 10. Consideram-se esgotados os recursos de cobranga quando o credor valer-se de todos os meios legais a
sua disposigéo.

SECAO IV
Do Regime de Tributagcao com Base no Lucro Presumido

Art. 44. As pessoas juridicas, cuja receita total tenha sido igual ou inferior a 12.000.000 Ufirs no ano-calendario,
poderdo optar, por ocasiao da entrega da declaragdo de rendimentos, pelo regime de tributacdo com base no
lucro presumido.

§ 12 O limite previsto neste artigo sera proporcional ao niumero de meses do ano-calendario, no caso de inicio de
atividade.

§ 2° Na hipétese deste artigo, o Imposto de Renda devido, relativo aos fatos geradores ocorridos em cada més
(arts. 27 a 32) sera considerado definitivo.

§ 3% As pessoas juridicas que, em qualquer més do ano-calendario, tiverem seu lucro arbitrado, ndo poderao
exercer a opgao de que trata este artigo, relativamente aos demais meses do referido ano-calendario. (Paragrafo
revogado pela Lei n® 9.065, de 20.6.95)

Art. 45. A pessoa juridica habilitada a opg¢édo pelo regime de tributagdo com base no lucro presumido devera
manter:

| - escrituragao contabil nos termos da legislacao comercial;
Il - Livro Registro de Inventario, no qual deverao constar registrados os estoques existentes no término do ano-
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calendario abrangido pelo regime de tributagao simplificada;
Il - em boa guarda e ordem, enquanto ndo decorrido o prazo decadencial e ndo prescritas eventuais agées que
Ihes sejam pertinentes, todos os livros de escrituragao obrigatérios por legislagéo fiscal especifica, bem como os
documentos e demais papéis que serviram de base para escrituragdo comercial e fiscal.

Paragrafo Unico. O disposto no inciso | deste artigo ndo se aplica a pessoa juridica que, no decorrer do ano-
calendario, mantiver livro Caixa, no qual devera estar escriturado toda a movimentacdo financeira, inclusive
bancaria.

Art. 46. Estao isentos do Imposto de Renda os lucros e dividendos efetivamente pagos a socios, acionistas ou
titular de empresa individual, que néo ultrapassarem o valor que serviu de base de célculo do Imposto de Renda
da pessoa juridica ( art. 33) deduzido do imposto correspondente. (Artigo revogado pela Lei n® 9.249. de

26.12.1995)

SECAO \'
Do Regime de Tributagcao com Base no Lucro Arbitrado

Art. 47. O lucro da pessoa juridica sera arbitrado quando:

| - o contribuinte, obrigado a tributagdo com base no lucro real ou submetido ao regime de tributagédo de que trata
o Decreto-Lei n® 2.397, de 1987, ndo mantiver escrituragcdo na forma das leis comerciais e fiscais, ou deixar de
elaborar as demonstracdes financeiras exigidas pela legislacéo fiscal,
Il - a escrituragdo a que estiver obrigado o contribuinte revelar evidentes indicios de fraude ou contiver vicios,
erros ou deficiéncias que a tornem imprestavel para:

a) identificar a efetiva movimentacao financeira, inclusive bancéria; ou
b) determinar o lucro real.

Il - o contribuinte deixar de apresentar a autoridade tributaria os livros e documentos da escrituragédo comercial e
fiscal, ou o livro Caixa, na hipétese de que trata o art. 45, paragrafo Unico;

IV - o contribuinte optar indevidamente pela tributacio com base no lucro presumido;
V - o comissario ou representante da pessoa juridica estrangeira deixar de cumprir o disposto no § 12 do art. 76
da Lei n? 3.470, de 28 de novembro de 1958;

VI - o contribuinte ndo apresentar os arquivos ou sistemas na forma e prazo previstos nos arts. 11 a 13 da Lei n®
8.218, de 29 de agosto de 1991, com as alteragdes introduzidas pelo art. 62 da Lei n® 8.383, de 30 de dezembro
de 1991; (Inciso revogado pela Lei n2 9.718, de 27.11.98)
VIl - o contribuinte ndo mantiver, em boa ordem e segundo as normas contébeis recomendadas, livro Razéo ou
fichas utilizados para resumir e totalizar, por conta ou subconta, os langamentos efetuados no Diario.

§ 12 Quando conhecida a receita bruta, o contribuinte podera efetuar o pagamento do Imposto de Renda
correspondente com base nas regras previstas nesta sec¢éo.

§ 22 Na hipétese do paragrafo anterior:

a) a apuragao do Imposto de Renda com base no lucro arbitrado abrangera todo o ano-calendario, assegurada a
tributagcdo com base no lucro real relativa aos meses ndo submetidos ao arbitramento, se a pessoa juridica
dispuser de escrituracdo exigida pela legislagdo comercial e fiscal que demonstre o lucro real dos periodos nao
abrangido por aquela modalidade de tributacdo, observado o disposto no § 5° do art. 37;
b) o imposto apurado com base no lucro real, na forma da alinea anterior, tera por vencimento o ultimo dia Gtil do
més subseqliente ao de encerramento do referido periodo.

Art. 48. O lucro arbitrado das pessoas juridicas, quando conhecida a receita bruta, sera determinado mediante a
aplicacao do percentual de quinze por cento sobre a receita bruta auferida. (Artigo revogado pela Lei n® 9.249, de

26.12.1995)

Paragrafo unico. Nas seguintes atividades o percentual de que trata este artigo seré de:

a) trinta por cento sobre a receita bruta, no caso de venda no Pais, por intermédio de agentes ou representantes
de pessoas juridicas estabelecidas no exterior, quando faturadas diretamente ao comprador;
b) trinta por cento sobre a receita bruta decorrente da prestagdo de servigos em geral, inclusive servigcos de
transporte;
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c) trés por cento sobre a receita bruta de revenda de combustiveis derivados de petréleo e alcool etilico
carburante;

d) quarenta e cinco por cento sobre a receita bruta auferida com:

d.1) a administragdo ou locagdo de bens iméveis, mdveis e direitos de qualquer natureza;
d.2) a prestagdo cumulativa e continua de servigos de assessoria crediticia, mercadologica, gestédo de crédito,
selecdo e riscos, administragdo de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditérios resultantes de
vendas mercantis a prazo ou de prestacéo de servicos (factoring);
d.3) as atividades mencionadas no inciso Ill do art. 36 desta lei.

Art. 49. As pessoas juridicas que se dedicarem a venda de imdveis construidos ou adquiridos para revenda, ao
loteamento de terrenos e a incorporagao de prédios em condominio terdo seus lucros arbitrados deduzindo-se da
receita bruta o custo do imével devidamente comprovado.

Paragrafo Unico. O lucro arbitrado sera tributado na proporgédo da receita recebida ou cujo recebimento esteja
previsto para o préprio més.

Art. 50. A sociedade civil de prestacdo de servigos relativos a profissdo regulamentada, submetida ou ndo ao
regime de tributacdo de que trata o Decreto-Lei n® 2.397, de 1987, terd o seu lucro arbitrado deduzindo-se da
receita bruta mensal os custos e despesas devidamente comprovados. (Artigo revogado pela Lei n® 9.430, de

27.12.1996)

Paragrafo Unico. No caso de sociedade civil de prestacdo de servigos relativos a profisséo regulamentada,
submetida ao regime de tributagdo de que trata o Decreto-Lei n? 2.397, de 1987, o lucro arbitrado ficara sujeito a
incidéncia do Imposto de Renda calculado com base na tabela progressiva mensal, e na declaragdo de
rendimentos.

Art. 51. O lucro arbitrado das pessoas juridicas, quando ndo conhecida a receita bruta, serd determinado através
de procedimento de oficio, mediante a utilizagdo de uma das seguintes alternativas de calculo:

I - 1,5 (um inteiro e cinco décimos) do lucro real referente ao Ultimo periodo em que pessoa juridica manteve
escrituragdo de acordo com as leis comerciais e fiscais, atualizado monetariamente;
Il - 0,04 (quatro centésimos) da soma dos valores do ativo circulante, realizavel a longo prazo e permanente,
existentes no ultimo balango patrimonial conhecido, atualizado monetariamente;
Il - 0,07 (sete centésimos) do valor do capital, inclusive a sua corre¢do monetéria contabilizada como reserva de
capital, constante do ultimo balango patrimonial conhecido ou registrado nos atos de constituigdo ou alteragdo da

sociedade, atualizado monetariamente;
IV - 0,05 (cinco centésimos) do valor do patrimdnio liquido constante do ultimo balango patrimonial conhecido,
atualizado monetariamente;
V. - 04 (quatro décimos) do valor das compras de mercadorias efetuadas no més;
VI - 0,4 (quatro décimos) da soma, em cada més, dos valores da folha de pagamento dos empregados e das
compras de matérias-primas, produtos intermediarios e materiais de embalagem;
VI - 0,8 (oito décimos) da soma dos valores devidos no més a empregados;

VIII - 0,9 (nove décimos) do valor mensal do aluguel devido.

§ 12 As alternativas previstas nos incisos V, VI e VII, a critério da autoridade langadora, poderéo ter sua aplicagao
limitada, respectivamente, as atividades comerciais, industriais e de prestagdo de servigos e, no caso de
empresas com atividade mista, ser adotados isoladamente em cada atividade.

§ 2° Para os efeitos da aplicacdo do disposto no inciso |, quando o lucro real for decorrente de periodo-base
anual, o valor que servird de base ao arbitramento sera proporcional ao niumero de meses do periodo-base
considerado.

§ 3° Para célculo da atualizagdo monetaria a que se referem os incisos deste artigo, serdo adotados os indices
utilizados para fins de corre¢do monetaria das demonstracoes financeiras, tomando-se como termo inicial a data
do encerramento do periodo-base utilizado, €, como termo final, 0 més a que se referir o arbitramento.

Art. 52. Serao acrescidos ao lucro arbitrado: (Artigo revogado pela Lei n® 9.430, de 27.12.1996)

| - 0 ganho de capital, demais receitas e os resultados positivos decorrentes das receitas ndo compreendidas no
art. 48 desta lei;
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Il - as parcelas dos valores controlados na parte "B" do Livro de Apuracdo do Lucro Real (Lalur), que deveriam
ter sido adicionadas ao lucro real.

Paragrafo Unico. Na hip6tese do inciso I, a ndo comprovagao dos custos pela pessoa juridica implicara adicao
integral da receita ao lucro arbitrado.

Art. 53. Sobre o lucro arbitrado mensalmente incidird Imposto de Renda a aliquota de vinte e cinco por cento,
sem prejuizo da incidéncia do adicional previsto nos incisos Il e IV do art. 39 desta lei. (Artigo revogado pela Lei
n°9.430, de 27.12.1996)

§ 12 Poderao ser deduzidos do imposto apurado na forma deste artigo o Imposto de Renda pago ou retido na
fonte, ressalvado o disposto no art. 76, e os incentivos de dedugdo do imposto relativos ao Programa de
Alimentagéo ao Trabalhador, Vale-Transporte e Doag¢des aos Fundos da Crianga e do Adolescente, observados
os limites e prazos previstos na legislacédo vigente, bem como o disposto no § 2° do art. 39.

§ 22 O Imposto de Renda de que trata este artigo devera ser pago até o ultimo dia util do segundo decéndio do
més subseqliente ao de ocorréncia dos fatos geradores.

Art. 54. Presume-se rendimento pago aos sécios ou acionistas o lucro arbitrado deduzido do Imposto de Renda
de que trata o artigo anterior e da contribui¢cao social sobre o lucro sobre ele incidente (art. 55). (Artigo revogado
pela Lei n® 9.249, de 26.12.1995)

§ 12 O rendimento referido neste artigo sera tributado exclusivamente na fonte, a aliquota de quinze por cento.

§ 2° Considera-se vencido o imposto no terceiro dia Gtil da semana subseqiiente ao més de ocorréncia do fato
gerador.

Art. 55. O lucro arbitrado na forma do art. 51 constituira também base de célculo da contribui¢gao social sobre o
lucro, de que trata a Lei n® 7.689, de 15 de dezembro de 1988.

SECAO VI
Da Declaracao de Rendimentos das Pessoas Juridicas

Art. 56. As pessoas juridicas deverdo apresentar, até o ultimo dia Util do més de abril, declaragdo de
rendimentos demonstrando os resultados auferidos no ano-calendario anterior.

§ 1° A declaragdo de rendimentos sera entregue na unidade local da Secretaria da Receita Federal que
jurisdicionar o declarante ou nos estabelecimentos bancarios autorizados, localizados na mesma jurisdi¢éo.

§ 2° No caso de encerramento de atividades, a declaracéo de rendimentos devera ser entregue até o ultimo dia
util do més subseqliente ao da extingéo.

§ 3° No caso de pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, a declaracdo de rendimentos sera
apresentada em meios magnéticos, ressalvado o disposto no paragrafo anterior.

§ 4° Fica o Ministro da Fazenda autorizado a alterar o prazo para apresentagdo da declaragédo, dentro do
exercicio financeiro, de acordo com os critérios que estabelecer.

CAPITULO IV
DA CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO

Art. 57. Aplicam-se a Contribui¢cdo Social sobre o Lucro (Lei n® 7.689, de 1988) as mesmas normas de apuragao
e de pagamento estabelecidas para o Imposto de Renda das pessoas juridicas, mantidas a base de calculo e as
aliquotas previstas na legislagdo em vigor, com as alteragbes introduzidas por esta lei.

§ 1° Para efeito de pagamento mensal, a base de calculo da contribuicdo social sera o valor correspondente a
dez por cento do somatério:

a) da receita bruta mensal;
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b) das demais receitas e ganhos de capital;
¢) dos ganhos liquidos obtidos em operagdes realizadas nos mercados de renda variavel;
d) dos rendimentos produzidos por aplicagdes financeiras de renda fixa.

§ 2° No caso das pessoas juridicas de que trata o inciso lll do art. 36, a base de célculo da contribui¢cdo social
correspondera ao valor da receita bruta ajustada, quando for o caso, pelo valor das dedugdes previstas no art.
29.

§ 32 A pessoa juridica que determinar o Imposto de Renda a ser pago em cada més com base no lucro real (art.
35), devera efetuar o pagamento da contribuicdo social sobre o lucro, calculando-a com base no lucro liquido
ajustado apurado em cada més.

§ 4° No caso de pessoa juridica submetida ao regime de tributacdo com base no lucro real, a contribuigao
determinada na forma dos §§ 1° a 3° sera deduzida da contribuicdo apurada no encerramento do periodo de
apuragao.

Art. 58. Para efeito de determinacdo da base de calculo da contribuicdo social sobre o lucro, o lucro liquido
ajustado podera ser reduzido por compensagdo da base de célculo negativa, apurada em periodos-base
anteriores em, no maximo, trinta por cento.

Art. 59. A contribuigdo social sobre o lucro das sociedades civis, submetidas ao regime de tributagdo de que
trata o art. 1° do Decreto-Lei n® 2.397, de 1987, devera ser paga até o ultimo dia util do més de janeiro de cada
ano-calendario.

CAPITULO V
Da Tributacao do Imposto de Renda na Fonte

Art. 60. Estao sujeitas ao desconto do Imposto de Renda na fonte, a aliquota de cinco por cento, as importancias
pagas as pessoas juridicas:

I - a titulo de juros e de indenizagbes por lucros cessantes, decorrentes de sentenga judicial;
Il - a titulo de remuneragéo decorrente de contratos de franquia empresarial. (Inciso revogado pela Lei n® 9.249,

de 26.12.1995)

Paragrafo unico. O imposto descontado na forma deste artigo serd deduzido do imposto devido apurado no
encerramento do periodo-base.

Art. 61. Fica sujeito a incidéncia do Imposto de Renda exclusivamente na fonte, a aliquota de trinta e cinco por
cento, todo pagamento efetuado pelas pessoas juridicas a beneficiario ndo identificado, ressalvado o disposto
em normas especiais.

§ 12 A incidéncia prevista no caput aplica-se, também, aos pagamentos efetuados ou aos recursos entregues a
terceiros ou socios, acionistas ou titular, contabilizados ou nao, quando nao for comprovada a operagdo ou a sua
causa, bem como a hipoétese de que trata o § 2°, do art. 74 da Lei n° 8.383, de 1991.

§ 22 Considera-se vencido o Imposto de Renda na fonte no dia do pagamento da referida importancia.

§ 32 O rendimento de que trata este artigo sera considerado liquido, cabendo o reajustamento do respectivo
rendimento bruto sobre o qual recaira o imposto.

Art. 62. A partir de 12 de janeiro de 1995, a aliquota do Imposto de Renda na fonte de que trata o art. 44 da Lei
n? 8.541, de 1992, sera de 35%.

Art. 63. Os prémios distribuidos sob a forma de bens e servigos, através de concursos e sorteios de qualquer
espécie, estao sujeitos a incidéncia do imposto, a aliquota de trinta e cinco por cento, exclusivamente na fonte.

§ 12 O imposto de que trata este artigo incidira sobre o valor de mercado do prémio, na data da distribuigéo, e
sera pago até o terceiro dia util da semana subseqUente ao da distribuigao.
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§ 2° Compete a pessoa juridica que proceder a distribuicdo de prémios, efetuar o pagamento do imposto
correspondente, ndo se aplicando o reajustamento da base de calculo.

§ 32 O disposto neste artigo ndo se aplica aos prémios em dinheiro, que continuam sujeitos a tributacdo na forma
do art. 14 da Lei n? 4.506, de 30 de novembro de 1964.

Art. 64. O art. 45 da Lei n® 8.541, de 1992, passa a ter a seguinte redagao:

"Art. 45. Estéo sujeitas a incidéncia do Imposto de Renda na fonte, a aliquota de 1,5%, as importancias pagas ou
creditadas por pessoas juridicas a cooperativas de trabalho, associagdes de profissionais ou assemelhadas,
relativas a servigos pessoais que Ihes forem prestados por associados destas ou colocados a disposigéo.

§ 1° O imposto retido sera compensado pelas cooperativas de trabalho, associagdes ou assemelhadas com o
imposto retido por ocasidao do pagamento dos rendimentos aos associados.

§ 2° O imposto retido na forma deste artigo podera ser objeto de pedido de restituicdo, desde que a cooperativa,
associacdo ou assemelhada comprove, relativamente a cada ano-calendario, a impossibilidade de sua
compensacao, na forma e condigdes definidas em ato normativo do Ministro da Fazenda."

CAPITULO VI
Da Tributacao das Operacoes Financeiras

SECAO |
Do Mercado de Renda Fixa

Art. 65. O rendimento produzido por aplicagéo financeira de renda fixa, auferido por qualquer beneficiario,
inclusive pessoa juridica isenta, a partir de 12 de janeiro de 1995, sujeita-se a incidéncia do Imposto de Renda na
fonte a aliquota de dez por cento.

§ 12 A base de célculo do imposto é constituida pela diferenga positiva entre o valor da alienagéo, liquido do
imposto sobre operagbes de crédito, cambio e seguro, e sobre operagdes relativas a titulos ou valores
mobiliarios (IOF), de que trata a Lei n® 8.894, de 21 de junho de 1994, e o valor da aplicagéo financeira.

§ 2° Para fins de incidéncia do Imposto de Renda na fonte, a alienagdo compreende qualquer forma de
transmisséo da propriedade, bem como a liquidacéo, resgate, cessdo ou repactuacgao do titulo ou aplicagao.

§ 3?2 Os rendimentos periédicos produzidos por titulo ou aplicagdo, bem como qualquer remuneragéo adicional
aos rendimentos prefixados, serdo submetidos a incidéncia do Imposto de Renda na fonte por ocasido de sua
percepgao.

§ 4° O disposto neste artigo aplica-se também:

a) as operacdes conjugadas que permitam a obtencdo de rendimentos predeterminados, realizadas nas bolsas
de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, bem como no mercado de balcao;
b) as operagdes de transferéncia de dividas realizadas com instituicdo financeira, demais instituicdes autorizadas
a funcionar pelo Banco Central do Brasii ou com pessoa juridica nao-financeira;
c) aos rendimentos auferidos pela entrega de recursos a pessoa juridica, sob qualquer forma e a qualquer titulo,
independentemente de ser ou ndo a fonte pagadora instituigdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil.

§ 5% Em relagao as operagdes de que tratam as alineas a e b do § 49, a base de célculo do imposto sera:

a) o resultado positivo auferido no encerramento ou liquidagdo das operagdes conjugadas;
b) a diferenga positiva entre o valor da divida e o valor entregue a pessoa juridica responsavel pelo pagamento
da obrigagao, acrescida do respectivo Imposto de Renda retido.

§ 62 Fica o Poder Executivo autorizado a baixar normas com vistas a definir as caracteristicas das operagdes de
que tratam as alineas a e b do § 4°.

§ 72 O imposto de que trata este artigo sera retido:
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a) por ocasiao do recebimento dos recursos destinados ao pagamento de dividas, no caso de que trata a alinea
b do § 4°;
b) por ocasido do pagamento dos rendimentos, ou da alienagao do titulo ou da aplicagdo, nos demais casos.

§ 8° E responsavel pela retencdo do imposto a pessoa juridica que receber os recursos, no caso de operacdes
de transferéncia de dividas, e a pessoa juridica que efetuar o pagamento do rendimento, nos demais casos.

Art. 66. Nas aplicagcdes em fundos de renda fixa, inclusive, em Fundo de Aplicacdo Financeira (FAF), resgatadas
a partir de 12 de janeiro de 1995, a base de célculo do imposto sobre a renda na fonte sera constituida pela
diferenca positiva entre o valor do resgate, liquido de IOF, e o valor de aquisi¢céo da quota.

Paragrafo unico. O imposto, calculado a aliquota de dez por cento, sera retido pelo administrador do fundo na
data do resgate.

Art. 67. As aplicacdes financeiras de que tratam os arts. 65, 66 e 70, existentes em 31 de dezembro de 1994,
terdo os respectivos rendimentos apropriados pro-rata tempore até aquela data e tributados nos termos da
legislagdo a época vigente.

§ 12 O imposto apurado nos termos deste artigo seréd adicionado aquele devido por ocasido da alienagédo ou
resgate do titulo ou aplicagao.

§ 2° Para efeitos de apuragdo da base de calculo do imposto quando da alienagdo ou resgate, o valor dos
rendimentos, apropriado nos termos deste artigo, sera acrescido ao valor de aquisicdo da aplicagéo financeira.

§ 32 O valor de aquisicdo existente em 31 de dezembro de 1994, expresso em quantidade de Ufir, sera
convertido em Real, pelo valor de R$ 0,6767.

§ 4° Excluem-se do disposto neste artigo as aplicacées em Fundo de Aplicagéo Financeira (FAF) existentes em
31 de dezembro de 1994, cujo valor de aquisigao sera apurado com base no valor da quota na referida data.

§ 5° Os rendimentos das aplicagbes financeiras de que trata este artigo, produzidos a partir de 12 de janeiro de
1995, poderao ser excluidos do lucro real, para efeito de incidéncia do adicional do Imposto de Renda de que
trata o art. 39.

§ 6° A faculdade prevista no paragrafo anterior ndo se aplica aos rendimentos das aplicagbes financeiras
auferidos por instituicao financeira, sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios, sociedade distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios, sociedades de seguro, previdéncia e capitalizagao.

Art. 68. Sao isentos do Imposto de Renda:

| - 0s rendimentos auferidos pelas carteiras dos fundos de renda fixa;
Il - os rendimentos auferidos nos resgates de quotas de fundos de investimentos, de titularidade de fundos cujos
recursos sejam aplicados na aquisicao de quotas de fundos de investimentos;
Il - os rendimentos auferidos por pessoa fisica em contas de depdsitos de poupanga, de Depdsitos Especiais
Remunerados (DER) e sobre os juros produzidos por letras hipotecarias.

Art. 69. Ficam revogadas as isengdes previstas na legislagdo do Imposto de Renda sobre os rendimentos
auferidos por pessoas juridicas em contas de depdsitos de poupanga, de Depositos Especiais Remunerados
(DER) e sobre os juros produzidos por letras hipotecarias.

Paragrafo Unico. O imposto devido sobre os rendimentos de que trata este artigo serd retido por ocasido do
crédito ou pagamento do rendimento.

Art. 70. As operagdes de muatuo e de compra vinculada a revenda, no mercado secundario, tendo por objeto
ouro, ativo financeiro, continuam equiparadas as operagdes de renda fixa para fins de incidéncia do Imposto de
Renda na fonte.

§ 12 Constitui fato gerador do imposto:

a) na operagdo de mdtuo, o pagamento ou crédito do rendimento ao mutuante;
b) na operagéo de compra vinculada a revenda, a operagao de revenda do ouro.
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§ 2° A base de célculo do imposto sera constituida:

a) na operagdo de muituo, pelo valor do rendimento pago ou creditado ao mutuante;
b) na operagdo de compra vinculada a revenda, pela diferenga positiva entre o valor de revenda e o de compra
do ouro.

§ 3% A base de célculo do imposto, em Reais, na operagcdo de mutuo, quando o rendimento for fixado em
quantidade de ouro, sera apurada com base no prego médio verificado no mercado a vista da bolsa em que
ocorrer o maior volume de operagbes com ouro, na data da liquidagédo do contrato, acrescida do Imposto de
Renda retido na fonte.

§ 4° No caso de pessoa juridica tributada com base no lucro real deverao ser ainda observados que:

a) a diferenga positiva entre o valor de mercado, na data do mutuo, e o custo de aquisigdo do ouro sera incluida
pelo mutuante na apuracao do ganho liquido de que trata o] art. 72;
b) as alteragbes no prego do ouro durante o decurso do prazo do contrato de mutuo, em relagdo ao prego
verificado na data de realizagdo do contrato, serdo reconhecidas pelo mutuante e pelo mutuario como receita ou
despesa, segundo o} regime de competéncia;
¢) para efeito do disposto na alinea b sera considerado o preco médio do ouro verificado no mercado a vista da
bolsa em que ocorrer o maior volume de operagdes, na data do registro da variagao.

§ 5° O Imposto de Renda na fonte sera calculado aplicando-se a aliquota prevista no art. 65.

§ 6° Fica o Poder Executivo autorizado a baixar normas com vistas a definir as caracteristicas da operagao de
compra vinculada a revenda de que trata este artigo.

Art. 71. Fica dispensada a retencdo do Imposto de Renda na fonte sobre rendimentos de aplicagdes financeiras
de renda fixa quando o beneficiario do rendimento declarar a fonte pagadora, por escrito, sua condigdo de
entidade imune.

SECAOII
Do Mercado de Renda Variavel

Art. 72. Os ganhos liquidos auferidos, a partir de 12 de janeiro de 1995, por qualquer beneficiario, inclusive
pessoa juridica isenta, em operacdes realizadas nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas, serdo tributados pelo Imposto de Renda na forma da Legislagdo vigente, com as alteracdes
introduzidas por esta lei.

§ 12 A aliquota do imposto sera de dez por cento, aplicavel sobre os ganhos liquidos apurados mensalmente.
§ 22 Os custos de aquisi¢ao dos ativos objeto das operagdes de que trata este artigo serao:

a) considerados pela média ponderada dos custos unitérios;
b) convertidos em Real pelo valor de R$ 0,6767, no caso de ativos existentes em 31 de dezembro de 1994,
expressos em quantidade de Ufir.

§ 32 O disposto neste artigo aplica-se também:

a) aos ganhos liquidos auferidos por qualquer beneficiario, na alienagdo de ouro, ativo financeiro, fora de bolsa;
b) aos ganhos liquidos auferidos pelas pessoas juridicas na alienagéo de participagdes societarias, fora de bolsa.

§ 4° As perdas apuradas nas operagdes de que trata este artigo poderdo ser compensadas com os ganhos
liquidos auferidos nos meses subsequentes, em operagdes da mesma natureza.

§ 5° As perdas incorridas em operacgodes iniciadas e encerradas no mesmo dia (day-trade), somente poderdo ser
compensadas com os ganhos auferidos em operagdes da mesma espécie (day-trade). (Paragrafo revogado pela
Lei n? 9.959, de 27.1.2000)

§ 62 O ganho liquido mensal correspondente a operagdes day-trade: (Paragrafo revogado pela Lei n® 9.959, de

27.1.2000)
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a) integrara a base de célculo do imposto de que trata este artigo;
b) ndo podera ser compensado com perdas incorridas em operagdes de espécie distinta.

§ 7° O disposto nos §§ 4° e 5° aplica-se, inclusive, as perdas existentes em 31 de dezembro de 1994.

§ 8° Ficam isentos do Imposto de Renda os ganhos liquidos auferidos por pessoa fisica em operagdes no
mercado a vista de agdes nas bolsas de valores e em operagdes com ouro, ativo financeiro, cujo valor das
alienagdes realizadas em cada més seja igual ou inferior a 5.000,00 Ufirs, para o conjunto de agbes e para o
ouro, ativo financeiro, respectivamente.

Art. 73. O rendimento auferido no resgate de quota de fundo de agbes, de commodities, de investimento no
exterior, clube de investimento e outros fundos da espécie, por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica
isenta, sujeita-se a incidéncia do Imposto de Renda na fonte a aliquota de dez por cento.

§ 12 A base de calculo do imposto é constituida pela diferenga positiva entre o valor de resgate, liquido de IOF, e
o valor de aquisi¢cdo da quota.

§ 2?2 Os ganhos liquidos previstos nos arts. 72 e 74 e os rendimentos produzidos por aplicagdes financeiras de
renda fixa auferidos pelas carteiras dos fundos e clubes de que trata este artigo sdo isentos de Imposto de
Renda.

§ 32 O imposto de que trata este artigo sera retido pelo administrador do fundo ou clube na data do resgate.

§ 4° As aplicagdes nos fundos e clubes de que trata este artigo, existentes em 31 de dezembro de 1994, terdo os
respectivos rendimentos apropriados pro-rata tempore até aquela data.

§ 5° No resgate de quotas, existentes em 31 de dezembro de 1994, deverdo ser observados os seguintes
procedimentos:

a) se o valor de aquisigdo da aplicagao, calculado segundo o disposto no § 2° do art. 67, for inferior ao valor de
resgate, o imposto devido serda acrescido do imposto apurado nos termos daquele artigo;
b) em qualquer outro caso, a base de calculo do imposto no resgate das quotas sera a diferenga positiva entre o
valor de resgate, liquido do IOF, e o valor original de aquisicdo, aplicando-se a aliquota vigente em 31 de
dezembro de 1994.

§ 6° Para efeito da apuracao prevista na alinea b do § 5° o valor original de aquisicdo em 31 de dezembro de
1994, expresso em quantidade de Ufir, sera convertido em Real pelo valor de R$ 0,6767.

§ 7° Os rendimentos produzidos a partir de 1° de janeiro de 1995, referentes a aplicagdes existentes em 31 de
dezembro de 1994 nos fundos e clubes de que trata este artigo, poderdo ser excluidos do lucro real para efeito
de incidéncia do adicional do Imposto de Renda de que trata o art. 39.

Art. 74. Ficam sujeitos a incidéncia do Imposto de Renda na fonte a aliquota de dez por cento, os rendimentos
auferidos em operagbes de swap.

§ 12 A base de calculo do imposto das operacdes de que trata este artigo sera o resultado positivo auferido na
liquidagéo do contrato de swap.

§ 2° O imposto sera retido pela pessoa juridica que efetuar o pagamento do rendimento, na data da liquidagéo do
respectivo contrato.

§ 3% Somente sera admitido o reconhecimento de perdas em operagdes de swap registradas no termos da
legislacao vigente.

Art. 75. Ressalvado o disposto no § 3° do art. 74, fica o Poder Executivo autorizado a permitir a compensagao
dos resultados apurados nas operacdes de tratam os arts. 73 e 74, definindo as condi¢cdes para a sua realizacao.

SECAO Il

Das Disposicoes Comuns a Tributacado das Operacoes Financeiras
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Art. 76. O Imposto de Renda retido na fonte sobre os rendimentos de aplicagbes financeiras de renda fixa ou
pago sobre os ganhos liquidos mensais sera:

| - deduzido do apurado no encerramento do periodo ou na data da extingdo, no caso de pessoa juridica
submetida ao regime de tributagéo com base no lucro real;
Il - definitivo, no caso de pessoa juridica ndo submetida ao regime de tributagdo com base no lucro real, inclusive
isenta, e de pessoa fisica.

§ 12 No caso de sociedade civil de prestacdo de servigos, submetida ao regime de tributagdo de que trata o art.
12 do Decreto-Lei n? 2.397, de 1987, o imposto podera ser compensado com o imposto retido por ocasido do
pagamento dos rendimentos aos socios beneficiarios.

§ 2° Os rendimentos de aplicagdes financeiras de renda fixa e de renda variavel e os ganhos liquidos produzidos
a partir de 12 de janeiro de 1995 integraréo o lucro real.

§ 3° As perdas incorridas em operagdes iniciadas e encerradas no mesmo dia (day-trade), realizadas em
mercado de renda fixa ou de renda variavel, ndo serdo dedutiveis na apuragao do lucro real.

§ 4° Ressalvado o disposto no paragrafo anterior, as perdas apuradas nas operagdes de que tratam os arts. 72 a
74 somente serdo dedutiveis na determinagdo do lucro real até o limite dos ganhos auferidos em operagdes
previstas naqueles artigos.

§ 5% Na hipotese do § 4°, a parcela das perdas adicionadas podera, no ano-calendario subseqlente, ser excluida
na determinagdo do lucro real, até o limite correspondente a diferenga positiva apurada no mesmo ano, entre os
ganhos e perdas decorrentes das operagdes realizadas.

§ 6° Fica reduzida a zero a aliquota do IOF incidente sobre operagbes com titulos e valores mobiliarios de renda
fixa e renda variavel.

§ 7° O disposto no § 62 ndo elide a faculdade do Poder Executivo alterar a aliquota daquele imposto, conforme
previsto no § 12 do art. 153 da Constituicdo Federal e no paragrafo Unico do art. 12 da Lei n® 8.894, de 21 de
junho de 1994.

Art. 77. O regime de tributagéo previsto neste capitulo ndo se aplica os rendimentos ou ganhos liquidos:

| - em aplicagdes financeiras de renda fixa de titularidade de instituigao financeira, sociedade corretora de titulos,
valores mobiliarios e cambio, sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou sociedade de
arrendamento mercantil;
Il - nas operagbes de mutuo realizadas entre pessoas juridicas controladoras, controladas, coligadas ou
interligadas, exceto se a mutuaria for instituigio autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
Il - nas operagdes realizadas nos mercados futuros de taxas de juros e de taxas de cAmbio, e com ouro, ativo
financeiro, em qualquer mercado, para a carteira propria das instituicbes referidas no inciso |;
IV - na alienagdo de participagdes societarias permanentes em sociedades coligadas e controladas, e de
participagcdes societarias que permaneceram no ativo da pessoa juridica até o término do ano-calendario
seguinte ao de suas aquisicdes;
V - em operagOes de cobertura (hedge) realizadas em bolsa de valores, de mercadoria e de futuros ou no
mercado de balcéo.

§ 1° Para efeito do disposto no inciso V, consideram-se de cobertura (hedge) as operagdes destinadas,
exclusivamente, a protecdo contra riscos inerentes as oscilagbes de pregco ou de taxas, quando o objeto do
contrato negociado:

a) estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica;
b) destinar-se a protegao de direitos ou obrigagbes da pessoa juridica.

§ 2° O Poder Executivo podera definir requisitos adicionais para a caracterizagdo das operagdes de que trata o
paragrafo anterior, bem como estabelecer procedimentos para registro e apuragdo dos ajustes diarios incorridos
nessas operagoes.

§ 32 Os rendimentos e ganhos liquidos de que trata este artigo deverdo compor a base de calculo prevista nos
arts. 28 ou 29 e o lucro real.
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§ 4° Excluem-se do disposto neste artigo os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas associagdes de
poupanga e empréstimo, que seréo tributados exclusivamente na fonte ou de forma definitiva.

SEGCAO IV
Da Tributacao das Operacoes Financeiras Realizadas por Residentes ou Domiciliados no Exterior

Art. 78. Os residentes ou domiciliados no exterior sujeitam-se as mesmas normas de tributagdo pelo Imposto de
Renda, previstas para os residentes ou domiciliados no pais, em relagcao aos:

| - rendimentos decorrentes de aplicacoes financeiras de renda fixa;
Il - ganhos liquidos auferidos em operagdes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas;
Ill - rendimentos obtidos em aplicacbes em fundos de renda fixa e de renda variavel e em clubes de
investimentos.

Paragrafo Unico. Sujeitam-se a tributagéo pelo Imposto de Renda, nos termos dos arts. 80 a 82, os rendimentos
e ganhos de capital decorrentes de aplicagdes financeiras, auferidos por fundos, sociedades de investimento e
carteiras de valores mobiliarios de que participem, exclusivamente, pessoas fisicas ou juridicas, fundos ou outras
entidades de investimento coletivo residentes, domiciliados ou com sede no exterior.

Art. 79. O investimento estrangeiro nos mercados financeiros e de valores mobiliarios somente podera ser
realizado no pais por intermédio de representante legal, previamente designado dentre as instituicoes
autorizadas pelo Poder Executivo a prestar tal servigo e que sera responsavel, nos termos do art. 128 do Cédigo
Tributario Nacional (Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966) pelo cumprimento das obrigagdes tributarias
decorrentes das operagdes que realizar por conta e ordem do representado.

§ 12 O representante legal ndo sera responsavel pela retengao e recolhimento do Imposto de Renda na fonte
sobre aplicagdes financeiras quando, nos termos da legislagdo pertinente tal responsabilidade for atribuida a
terceiro.

§ 22 O Poder Executivo podera excluir determinadas categorias de investidores da obrigatoriedade prevista neste
artigo.

Art. 80. Sujeitam-se a tributagéo pelo Imposto Renda, a aliquota de dez por cento, os rendimentos e ganhos de
capital auferidos no resgate pelo quotista, quando distribuidos, sob qualquer forma e a qualquer titulo, por fundos
em condominio, a que se refere o art. 50 da Lei N° 4.728, de 14 de julho de 1965, constituidos na forma prescrita
pelo Conselho Monetario Nacional e mantidos com recursos provenientes de conversao de débitos externos
brasileiros, e de que participem, exclusivamente, pessoas fisicas ou juridicas, fundos ou outras entidades de
investimentos coletivos, residentes, domiciliados, ou com sede no exterior.

§ 1° A base de calculo do imposto é constituida pela diferenca positiva entre o valor de resgate e o custo de
aquisi¢do da quota.

§ 22 Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelas carteiras dos fundos de que trata este artigo, sao
isentos de Imposto de Renda.

Art. 81. Ficam sujeitos ao Imposto de Renda na fonte, a aliquota de dez por cento, os rendimentos auferidos:

| - pelas entidades mencionadas nos arts. 12 e 2° do Decreto-Lei n® 2.285, de 23 de julho de 1986;
Il - pelas sociedades de investimento a que se refere o art. 49 da Lei n® 4.728, de 1965, de que participem,
exclusivamente, investidores estrangeiros;
Il - pelas carteiras de valores mobilidrios, inclusive vinculadas a emissdo, no exterior, de certificados
representativos de agdes, mantidas, exclusivamente, por investidores estrangeiros.

§ 12 Os ganhos de capital ficam excluidos da incidéncia do Imposto de Renda quando auferidos e distribuidos,
sob qualquer forma e a qualquer titulo, inclusive em decorréncia de liquidagdo parcial ou total do investimento
pelos fundos, sociedades ou carteiras referidos no caput deste artigo.

§ 2° Para os efeitos deste artigo, consideram-se:
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a) rendimentos: quaisquer valores que constituam remunerag¢édo de capital aplicado, inclusive aquela produzida
por titulos de renda variavel, tais como juros, prémios, comissdes, agio, desagio e participagdes nos lucros, bem
como os resultados positivos auferidos em aplicagdes nos fundos e clubes de investimento de que trata o art. 73;

b) ganhos de capital, os resultados positivos auferidos:

b.1) nas operagbes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, com exceg¢ao
das operagdes conjugadas de que trata a alinea a do § 4° do art. 65;
b.2) nas operagdes com ouro, ativo financeiro, fora de bolsa;

§ 3° A base de célculo do Imposto de Renda sobre os rendimentos auferidos pelas entidades de que trata este
artigo sera apurada:

a) de acordo com os critérios previstos nos arts. 65 a 67 no caso de aplicagbes de renda fixa;
b) de acordo com o tratamento previsto no § 3° do art. 65 no caso de rendimentos periddicos;
¢) pelo valor do respectivo rendimento ou resultado positivo, nos demais casos.

§ 4° Na apuracao do imposto de que trata este artigo serdo indedutiveis os prejuizos apurados em operagdes de
renda fixa e de renda variavel.

§ 5° O disposto neste artigo alcanga, exclusivamente, as entidades que atenderem as normas e condigdes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, ndo se aplicando, entretanto, aos fundos em condominio
referidos no art. 80.

§ 6° Os dividendos e as bonificagdes em dinheiro estdo sujeitas ao Imposto de Renda a aliquota de quinze por
cento.

Art. 82. O Imposto de Renda na fonte sobre os rendimentos auferidos pelas entidades de que trata o art. 81,
sera devido por ocasido da cessao, resgate, repactuacao ou liquidagéo de cada operagao de renda fixa, ou do
recebimento ou crédito, o que primeiro ocorrer, de outros rendimentos, inclusive dividendos e bonificacdes em
dinheiro.

§ 12 O imposto sera retido pela instituicdo administradora do fundo, sociedade de investimento ou carteira, e pelo
banco custodiante, no caso de certificados representativos de agdes, sendo considerado como exclusivo de
fonte. (Paragrafo revogado pela Lei n% 9.430, de 27.12.1996)

§ 2° Os dividendos que forem atribuidos as agdes integrantes do patriménio do fundo, sociedade ou carteira,
serdo registrados, na data em que as agdes forem cotadas sem os respectivos direitos (ex-dividendos), em conta
representativa de rendimentos a receber, em contrapartida a diminuicdo de idéntico valor da parcela do ativo
correspondente as agdes as quais se vinculam, acompanhados de transferéncia para a receita de dividendos de
igual valor a débito da conta de resultado de variagao da carteira de agoes.

§ 32 Os rendimentos submetidos a sistematica de tributagdo de que trata este artigo ndo se sujeitam a nova
incidéncia do Imposto de Renda quando distribuidos.

§ 4° O imposto devera ser pago até o terceiro dia Util da semana subseqiiente ao da ocorréncia dos fatos
geradores.

CAPITULO VI
Dos Prazos de Recolhimento

Art. 83. Em relagdo aos fatos geradores cuja ocorréncia se verifique a partir de 1° de janeiro de 1995, os
pagamentos do Imposto de Renda retido na fonte, do imposto sobre operagdes de crédito, cambio e seguro e
sobre operagées relativas a titulos e valores mobiliarios e da contribuicdo para o Programa de Integragao Social -
PIS/PASEP deverao ser efetuados nos seguintes prazos:

| - Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF):

a) Até o ultimo dia atil do més subseqliente ao de ocorréncia do fato gerador ou na data da remessa, quando
esta for efetuada antes, no caso de lucro de filiais, sucursais, agéncias ou representagdes, no pais, de pessoas
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juridicas com sede no exterior;
b) na data da ocorréncia do fato gerador, no caso dos demais rendimentos atribuidos a residentes ou
domiciliados no exterior;

c) até o ultimo dia util do més subsequiente ao da distribuicdo automatica dos lucros, no caso de pessoa juridica
submetida ao regime de tributagcdo de que trata o art. 1° do Decreto-Lei n® 2.397, de 1987
d) até o terceiro dia Util da semana subsequente a de ocorréncia dos fatos geradores, nos demais casos.

Il - Imposto sobre Operagbes de Crédito, Cambio e Seguro e sobre Operagdes relativas a Titulos e Valores
Mobiliarios:

a) até o terceiro dia (til da semana subseqiiente a de ocorréncia dos fatos geradores, no caso de aquisigao de
ouro, ativo financeiro;
b) até o terceiro dia Util da semana subsequente a de cobranga ou registro contabil do imposto , nos demais
casos.

lll - Contribuigdo para o Programa de Integragdo Social e para o Programa de Formagédo do Patrimbnio do
Servidor Publico (PIS/Pasep): até o ultimo dia Util da quinzena subsequiente ao més de ocorréncia dos fatos
geradores.

CAPITULO VIII
Das Penalidades e dos Acréscimos Moratérios

Art. 84. Os tributos e contribuigbes sociais arrecadados pela Secretaria da Receita Federal, cujos fatos
geradores vierem a ocorrer a partir de 1° de janeiro de 1995, ndo pagos nos prazos previstos na legislagao
tributéria seréo acrescidos de:

| - juros de mora, equivalentes a taxa média mensal de captagéo do Tesouro Nacional relativa a Divida Mobiliaria
Federal Interna;
Il - multa de mora aplicada da seguinte forma:

a) dez por cento, se o0 pagamento se verificar no proprio més do vencimento;
b) vinte por cento, quando o pagamento ocorrer no més seguinte ao do vencimento;
¢) trinta por cento, quando o pagamento for efetuado a partir do segundo més subseqiiente ao do vencimento.

§ 12 Os juros de mora incidirdo a partir do primeiro dia do més subseqiiente ao do vencimento, e a multa de
mora, a partir do primeiro dia apds o vencimento do débito.

§ 2° O percentual dos juros de mora relativo ao més em que o pagamento estiver sendo efetuado sera de 1%.

§ 32 Em nenhuma hipétese os juros de mora previstos no inciso |, deste artigo, poderao ser inferiores a taxa de
juros estabelecida no art. 161, § 12, da Lei n? 5.172, de 25 de outubro de 1966, no art. 59 da Lei n® 8.383, de
1991, e no art. 32 da Lei n? 8.620, de 5 de janeiro de 1993.

§ 4° Os juros de mora de que trata o inciso |, deste artigo, serdo aplicados também as contribuigbes sociais
arrecadadas pelo INSS e aos débitos para com o patrim6nio imobiliario, quando n&o recolhidos nos prazos
previstos na legislagao especifica.

§ 5° Em relagdo aos débitos referidos no art. 5° desta lei incidirdo, a partir de 1° de janeiro de 1995, juros de
mora de um por cento ao més-calendario ou fragéo.

§ 6° O disposto no § 2° aplica-se, inclusive, as hipoteses de pagamento parcelado de tributos e contribuigdes
sociais, previstos nesta lei.

§ 7° A Secretaria do Tesouro Nacional divulgara mensalmente a taxa a que se refere o inciso | deste artigo.

Art. 85. O produto da arrecadacéo dos juros de mora, no que diz respeito aos tributos e contribuigoes, exceto as
contribuicdes arrecadadas pelo INSS, integra os recursos referidos nos arts. 3°, paragrafo unico, 4° e 5%, § 12, da
Lei n®7.711, de 22 de dezembro de 1988, e no art. 69 da Lei n® 8.383, de 1991, até o limite de juros previstos no
art. 161, § 12, da Lei n? 5.172, de 25 de outubro de 1966.
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Art. 86. As pessoas fisicas ou juridicas que efetuarem pagamentos com retengéo do Imposto de Renda na fonte,
deverao fornecer a pessoa fisica ou juridica beneficiaria, até o dia 31 de janeiro, documento comprobatoério, em
duas vias, com indicacéo da natureza e do montante do pagamento, das dedugdes e do Imposto de Renda retido
no ano-calendario anterior, quando for o caso.

§ 12 No documento de que trata este artigo, o imposto retido na fonte, as dedugdes e os rendimentos, deverao
ser informados por seus valores em Reais.

§ 2° As pessoas fisicas ou juridicas que deixarem de fornecer aos beneficiarios, dentro do prazo, ou fornecerem
com inexatiddo, o documento a que se refere este artigo, ficardo sujeitas ao pagamento de multa de cinquenta
Ufirs por documento.

§ 32 A fonte pagadora que prestar informacéo falsa sobre rendimentos pagos, dedug¢des ou imposto retido na
fonte, sera aplicada multa de trezentos por cento sobre o valor que for indevidamente utilizavel, como redugéo do
Imposto de Renda a pagar ou aumento do imposto a restituir ou compensar, independentemente de outras
penalidades administrativas ou criminais.

§ 4° Na mesma penalidade incorrera aquele que se beneficiar da informacéo, sabendo ou devendo saber da sua
falsidade.

Art. 87. Aplicar-se-do as microempresas, as mesmas penalidades previstas na legislagdo do Imposto de Renda
para as demais pessoas juridicas.

Art. 88. A falta de apresentagdo da declaragdao de rendimentos ou a sua apresentagao fora do prazo fixado,
sujeitara a pessoa fisica ou juridica:

| - a multa de mora de um por cento ao més ou fragdo sobre o Imposto de Renda devido, ainda que
integralmente pago;
Il - a multa de duzentas Ufirs a oito mil Ufirs, no caso de declaragao de que nao resulte imposto devido.

§ 12 O valor minimo a ser aplicado sera:

a) de duzentas Ufirs, para as pessoas fisicas;
b) de quinhentas Ufirs, para as pessoas juridicas.

§ 2° A ndo regularizagao no prazo previsto na intimagdo, ou em caso de reincidéncia, acarretara o agravamento
da multa em cem por cento sobre o valor anteriormente aplicado.

§ 32 As reducgdes previstas no art. 6° da Lei n® 8.218, de 29 de agosto de 1991 e art. 60 da Lei n° 8.383, de 1991
nao se aplicam as multas previstas neste artigo.

§ 4° O disposto neste artigo, aplica-se aos casos de retificagdo de declaragdo de rendimentos quando esta
houver sido apresentada ap6s o prazo previsto na legislagdo, com diferenga de imposto a maior. (Paragrafo
revogado pela Lei n® 9.065, de 20.6.95)

Art. 89. Serdo aplicadas multas de mil Ufirs e de duzentas Ufirs, por més ou fracdo de atraso, as pessoas
juridicas, cuja escrituragao do Diario ou livro Caixa (art. 45, paragrafo unico), respectivamente, contiver atraso
superior a trinta dias, contado a partir do Ultimo més escriturado. (Artigo revogado pela Lei n® 9.430, de

27.12.1996)

Paragrafo unico. A n&o regularizagdo no prazo previsto na intimagao acarretara o agravamento da multa em cem
por cento sobre o valor anteriormente aplicado, sem prejuizo do disposto no art. 47.

Art. 90. O art. 14 da Lei n® 8.847, de 28 de janeiro de 1994, com a redagao dada pelo art. 62 da Lei n® 8.850, de
28 de janeiro de 1994, passa a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 14. O valor do ITR, apurado na forma do art. 5° desta lei, devera ser pago até o ultimo dia util do més
subsequente aquele em que o contribuinte for notificado.

Paragrafo Gnico. A opcéo do contribuinte, o imposto podera ser parcelado em até trés quotas iguais, mensais e
sucessivas, observado o seguinte:
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a) nenhuma quota sera inferior a R$ 35,00 e o imposto de valor inferior a R$ 70,00 sera pago de uma sé vez;
b) a primeira quota devera ser paga até o ultimo dia util do més subsequente aquele em que o contribuinte for
notificado.

c) as demais quotas, acrescidas de juros equivalentes a taxa média mensal de captagdo do Tesouro Nacional
relativa a Divida Mobiliaria Federal Interna, vencerdo no JUltimo dia Gt de cada més;
d) é facultado ao contribuinte antecipar, total ou parcialmente, o pagamento do imposto ou das quotas."

CAPITULO IX
Do Parcelamento de Débitos

Art. 91. O parcelamento dos débitos de qualquer natureza para com a Fazenda Nacional, autorizado pelo art. 11
do Decreto-Lei n® 352, de 17 de junho de 1968, com a redagao dada pelo Decreto-Lei n® 623, de 11 de junho de
1969, pelo inciso I, do art. 10 do Decreto-Lei n® 2.049, de 01 de agosto de 1983, e pelo inciso Il, do art. 11 do
Decreto-Lei n? 2.052, de 03 de agosto de 1983, com as modificagcées que lhes foram introduzidas, podera ser
autorizado em até trinta prestagcdes mensais.

Paragrafo unico. O débito que for objeto de parcelamento, nos termos deste artigo, sera consolidado na data da
concessao e tera o seguinte tratamento:

a) se autorizado em até quinze prestacoes:

a.1) o montante apurado na consolidacdo sera dividido pelo numero de prestagoes
concedidas;

a.2) o valor de cada parcela mensal, por ocasido do pagamento, sera acrescido de juros equivalentes a taxa
média mensal de captagédo do Tesouro Nacional relativa a Divida Mobiliaria Federal Interna, calculados a partir
da data do deferimento até o més do efetivo pagamento;

b) se autorizado em mais de quinze prestagbes mensais:

b.1) o montante apurado na consolidacdo sera acrescido de encargo adicional, correspondente ao numero de
meses que exceder a quinze, calculado a razao de dois por cento ao més, e dividido pelo nimero de prestagoes
concedidas;

b.2) sobre o valor de cada prestagao incidirdo, ainda, os juros de que trata a alinea a.2 deste artigo.

Art. 92. Os débitos vencidos até 31 de outubro de 1994, poderdo ser parcelados em até sessenta prestagoes,
desde que os pedidos sejam apresentados na unidade da Secretaria da Receita Federal da jurisdicdo do
contribuinte até 31 de margo de 1995.

Paragrafo Unico. Sobre os débitos parcelados nos termos deste artigo, nao incidird o encargo adicional de que
trata a alinea b.1 do paragrafo Unico do art. 91.

Art. 93. Nao sera concedido parcelamento de débitos relativos ao Imposto de Renda, quando este for decorrente
da realizagao de lucro inflacionario na forma do art. 31 da Lei n® 8.541, de 1992, ou devido mensalmente na
forma do art. 27 desta lei.

Art. 94. A partir de 15 de janeiro de 1995, a falta de pagamento de qualquer prestacdo de débito objeto de
parcelamento, deferido anteriormente a publicagdo desta lei, implicara imediata rescisdo do parcelamento.

CAPITULO X
Das Disposi¢oes Finais

Art. 95. As empresas industriais titulares de Programas Especiais de Exportagcdo aprovados até 3 de junho de
1993, pela Comissao para Concessdo de Beneficios Fiscais a Programas Especiais de Exportagdo - Comissao
Befiex, poderédo, observado o disposto no art. 42, compensar o prejuizo fiscal verificado em um periodo-base
com o lucro real determinado nos seis anos-calendario subseqientes, independentemente da distribuicdo de
lucros ou dividendos a seus socios ou acionistas.

Art. 96. A opcéo de que trata o § 4° do art. 31 da Lei n® 8.541, de 1992, relativo ao imposto incidente sobre o
lucro inflacionario acumulado realizado no més de dezembro de 1994, sera manifestada pelo pagamento até o
vencimento da 12 quota ou quota unica do respectivo tributo.
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Art. 97. A falta ou insuficiéncia de pagamento do Imposto de Renda e da contribui¢cdo social sobre o lucro esta
sujeita aos acréscimos legais previstos na legislagao tributaria federal.

Paragrafo unico. No caso de langamento de oficio, no decorrer do ano-calendario, sera observada a forma de
apuragao da base de célculo do imposto adotada pela pessoa juridica.

Art. 98. Para efeito do disposto no § 3°, do art. 66, da Lei n® 8.383, de 1991, a correcdo monetéria sera calculada
com base na variagao da Ufir, verificada entre o trimestre subseqlente ao do pagamento indevido ou a maior de
tributos, contribuigbes federais, inclusive previdenciarias, e receitas patrimoniais, e o trimestre da compensagao
ou restituicdo. (Artigo revogado pela Lei n® 9.430, de 27.12.1996)

Art. 99. No caso de langamento de oficio, as penalidades previstas na legislagao tributaria federal, expressas em
Ufirs, serdo reconvertidas para Reais, quando aplicadas a infragdes cometidas a partir de 1° de janeiro de 1995.

Art. 100. Poderdo ser excluidos do lucro liquido, para determinacdo do lucro real e da base de célculo da
contribuicao social sobre o lucro, os juros reais produzidos por Notas do Tesouro Nacional (NTN), emitidas para
troca compulséria no &mbito do Programa Nacional de Privatizagao (PND).

Paragrafo unico. O valor excluido sera controlado na parte "B" do Livro de Apuragdo do Lucro Real (Lalur), e
computado na determinagao do lucro real e da contribuigado social sobre o lucro no periodo do seu recebimento.

Art. 101. Fica acrescentado o § 42 ao art. 24 do Decreto-Lei n? 1.598, de 26 de dezembro de 1977:
AN T

§ 4° A reserva de relativa a participagdes societarias vinculadas ao Fundo Nacional de Desestatizagdo (art. 9° da
Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990), podera, quando da conclusdo da operagdo de venda, ser estornada em
contrapartida da conta de investimentos."

Art. 102. O disposto nos arts. 100 e 101 aplica-se, inclusive, em relagdo ao ano-calendario de 1994.

Art. 103. As pessoas juridicas que explorarem atividade comercial de vendas de produtos e servigos poderao
promover depreciagao acelerada dos equipamentos Emissores de Cupom Fiscal (ECF) novos, que vierem a ser
adquiridos no periodo compreendido entre 12 de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 1995.

§ 1° A depreciacdo acelerada de que trata este artigo sera calculada pela aplicagcdo da taxa de depreciagao
usualmente admitida, sem prejuizo da depreciagdo normal.

§ 2° O total acumulado da depreciagao, inclusive a normal, ndo podera ultrapassar o custo de aquisigdo do bem.
§ 32 O disposto neste artigo somente alcanga os equipamentos:

a) que identifiguem no cupom fiscal emitido os produtos ou servicos vendidos; e
b) cuja utilizagdo tenha sido autorizada pelo 6rgdo competente dos Estados, do Distrito Federal ou dos
Municipios.

Art. 104. A partir de 1° de janeiro de 1996, o inventario periddico somente sera admitido, para efeito da
determinagdo do lucro real, se a pessoa juridica identificar no documento fiscal de venda, a especificagdo do
produto._(Artigo revogado pela Lei n® 9.065, de 20.6.95)

Paragrafo unico. O descumprimento do disposto neste artigo implicara arbitramento do lucro da pessoa juridica.

Art. 105. As contribuicbes patronais e outros encargos das empresas para custeio de beneficios
complementares ou assemelhados aos da previdéncia social, pagos pelas pessoas juridicas a entidades de
previdéncia privada, somente serdo dedutiveis na determinagao do lucro real e da contribuicdo social sobre o
lucro, até o montante equivalente ao dobro do valor da contribuicdo dos respectivos funcionarios. (Artigo
revogado pela Lei n® 9.065, de 20.6.95)

Art. 106. Fica o Poder Executivo autorizado a alterar a forma de fixagdo da taxa de cambio, para calculo dos
impostos incidentes na importacdo, de que trata o paragrafo unico do art. 24 do Decreto-lei n® 37, de 18 de
novembro de 1966, com a redagao dada pelo art. 12 da Lei n® 7.683, de 2 de dezembro de 1988.
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Art. 107. Os bens admitidos temporariamente no pais, para utilizagdo econémica, ficam sujeitos ao pagamento
dos impostos incidentes na importagdo, na propor¢ao de trés por cento, por més ou fracdo de més de sua
permanéncia no pais, sobre 0 montante que seria devido na hipétese de despacho para consumo, nos termos e
condigbes estabelecidos em regulamento._(Artigo revogado pela Lei n® 9.065, de 20.6.95)

Art. 108. O art. 4° da Lei n® 7.965, de 22 de dezembro de 1989, passa a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 4° Os produtos nacionais ou nacionalizados, que entrarem na Area de Livre Comércio de Tabatinga, estardo
isentos do Imposto sobre Produtos Industrializados, quando destinados as finalidades mencionadas no caput do
art. 32

§ 1° Ficam asseguradas a manutengéo e a utilizagéo dos créditos do Imposto sobre Produtos Industrializados
relativos as matérias-primas, produtos intermediarios e material de embalagem empregados na industrializagio
dos produtos entrados na Area de Livre Comércio de Tabatinga.

§ 2° Estdo excluidos dos beneficios fiscais de que trata este artigo os produtos abaixo mencionados,
compreendidos nos capitulos e/ou nas posigoes indicadas da Nomenclatura Brasileira de Mercadorias, aprovada
pela Resolugdo n® 75, de 22 de abril de 1988, do Comité Brasileiro de Nomenclatura, com alteragdes posteriores:

a) armas e munigdes: capitulo 93;
b) veiculos de passageiros: posigdo 8703 do capitulo 87, exceto ambuléncias, carros funerarios, carros celulares
e jipes;

c) bebidas alcodlicas: posigbes 2203 a 2206 e 2208 (exceto 2208.10 e 2208.90.0100) do capitulo 22;
d) produtos de perfumaria e de toucador, preparados e preparagbes cosméticas: posicoes 3303 a 3307 do
capitulo 33;
e) fumo e seus derivados: capitulo 24."

Art. 109. O art. 6° da Lei n® 8.210, de 19 de julho de 1991, passa a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 62 Os produtos nacionais ou nacionalizados, que entrarem na Area de Livre Comércio, estardo isentos do
Imposto sobre Produtos Industrializados, quando destinados as finalidades mencionadas no caput do art. 4°.

§ 1° Ficam asseguradas a manutengao e a utilizagdo dos créditos do Imposto sobre Produtos Industrializados
relativo as matérias-primas, produtos intermediarios e material de embalagem empregados na industrializagéo
dos produtos entrados na Area de Livre Comércio.

§ 2° Estao excluidos dos beneficios fiscais de que trata este artigo os produtos abaixo, compreendidos nos
capitulos e/ou nas posigdes indicadas da Nomenclatura Brasileira de Mercadorias, aprovada pela Resolugéo n®
75, de 22 de abril de 1988, do Comité Brasileiro de Nomenclatura, com alteragdes posteriores:

| - armas e munigoes: capitulo 93;
Il - veiculos de passageiros: posicao 8703 do capitulo 87, exceto ambulancias, carros funerarios, carros celulares
e jipes;

Il - bebidas alcodlicas: posigbes 2203 a 2206 e 2208 (exceto 2208.10 e 2208.90.0100) do capitulo 22;
IV - produtos de perfumaria e de toucador, preparados e preparagdes cosméticas: posigdes 3303 a 3307 do
capitulo 33;
V - fumo e seus derivados: capitulo 24."

Art. 110. O art. 7° das Leis n% 8.256, de 25 de novembro de 1991, e 8.857, de 8 de marco de 1994, passam a
vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 72 Os produtos nacionais ou nacionalizados, que entrarem na Area de Livre Comércio, estardo isentos do
Imposto sobre Produtos Industrializados, quando destinados as finalidades mencionadas no caput do art. 4°.

§ 1° Ficam asseguradas a manutengéo e a utilizagdo dos créditos do Imposto sobre Produtos Industrializados
relativo as matérias-primas, produtos intermediarios e material de embalagem empregados na industrializagéo
dos produtos entrados na Area de Livre Comércio.

§ 2° Estao excluidos dos beneficios fiscais de que trata este artigo os produtos abaixo, compreendidos nos
capitulos e/ou nas posigdes indicadas da Nomenclatura Brasileira de Mercadorias, aprovada pela Resolugéo n®
75, de 22 de abril de 1988, do Comité Brasileiro de Nomenclatura, com alteragdes posteriores:
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| - armas e munigoes: capitulo 93;
Il - veiculos de passageiros: posi¢cao 8703 do capitulo 87 exceto ambulancias, carros funerarios, carros celulares
e jipes;

Il - bebidas alcodlicas: posigbes 2203 a 2206 e 2208 (exceto 2208.10 e 2208.90.0100) do capitulo 22;
IV - produtos de perfumaria e de toucador, preparados e preparagdes cosméticas: posigdes 3303 a 3307 do
capitulo 33;
V - fumo e seus derivados: capitulo 24."

Art. 111. O art. 14 do Decreto-Lei n® 1.593, de 21 de dezembro de 1977, passa a vigorar com a seguinte
redagao:

"Art. 14. Os cigarros apreendidos por infragdo de que decorra pena de perdimento, ou que sejam declarados
abandonados, serdo incinerados ap6s o encerramento do processo administrativo fiscal.

Paragrafo unico. Fica vedada qualquer outra destinagdo aos cigarros de que trata este artigo."
Art. 112. O art. 4° da Lei n® 7.944, de 20 de dezembro de 1989, passa a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 4° Os valores da Taxa de Fiscalizacao, expressos em Ufir, sdo os constantes na tabela anexa por faixas de
exigéncia de Patriménio Liquido, devidos em cada trimestre, de acordo com o tipo de atividade do
estabelecimento, apurados conforme os seguintes critérios:

| - unidade da federagéo (Estados e Distrito Federal) em que o estabelecimento tenha matriz - Coluna A; e
Il - por unidade da federagdo em que o estabelecimento opere adicionalmente - Coluna B.

§ 1° Para efeito do enquadramento nas faixas de Patriménio Liquido exigido, o estabelecimento devera
considerar sua Margem de Solvéncia, tal qual estabelecida em resolugdo prépria do Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP).

§ 2° Exclusivamente com a finalidade da apuracdo da Taxa de Fiscalizagédo, enquanto o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) ndo definir a exigéncia e a forma de calculo da Margem de Solvéncia para a
realizagdo das operagdes de seguro de vida individual, previdéncia privada e capitalizagio, devera ser tomado
como valor do Patriménio Liquido exigido para tais operagdes o equivalente a oito por cento do saldo total das
respectivas reservas e provisées matematicas.”

Art. 113. Ficam revogadas as normas previstas na legislagdo do Imposto de Renda relativas ao diferimento da
tributagao do lucro inflacionario. (Artigo revogado pela Lei n® 9.065, de 20.6.95)

Art. 114. O lucro inflacionario acumulado existente em 31 de dezembro de 1994, continua submetido aos
critérios de realizagao previstos na Lei n® 7.799, de 10 de julho de 1989, observado o disposto no art. 32, da Lei
n® 8.541, de 1992.

Art. 115. O disposto nos arts. 48 a 51, 53, 55 e 56 da Medida Proviséria n® 785, de 23 de dezembro de 1994,
aplica-se somente aos fatos geradores ocorridos até 31 de dezembro de 1994.

Art. 116. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao, produzindo efeitos a partir de 12 de janeiro de 1995.
Art. 117. Revogam-se as disposi¢cdes em contrario, e, especificamente:

| - os arts. 12 e 21, e o paragrafo Unico do art. 42 da Lei n® 8.541, de 23 de dezembro de 1992;
Il - o paragrafo Unico do art. 44 e o art. 47 da Lei n° 8.383, de 30 de dezembro de 1991;
1l - art. 8¢ do Decreto-Lei n2 2.287, de 23 de julho de 1986;
Iv. - o § 3 do art. 3 da Lei n® 8847, de 28 de janeiro de 1994
\ - 0 art. 5 da Lei n® 8.850, de 28 de janeiro de 1994;
VI - o art. 62 da Lei n? 7.965, de 22 de dezembro de 1989.

Senado Federal, 20 de janeiro de 1995.



ANXEO E - INSTRUCAO NORMATIVA SRF N° 487

Instrucao Normativa SRF n2 487, de 30 de dezembro de 2004

DOU de 30.12.2004, Edigdo Extra

DispGe sobre o imposto de renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos
auferidos em operacgGes de renda fixa e de renda variavel e em fundos de investimentos.
Alterada pela IN SRF 489/2005.

O SECRETARIO DA RECEITA FEDERAL, no uso da atribui¢do que lhe confere o inciso III do art. 190 do
Regimento Interno da Secretaria da Receita Federal, aprovado pela Portaria MF n°® 259, de 24 de agosto de 2001,
e tendo em vista o disposto no art. 71 da Lei n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996, no art. 48 da Lei n® 10.833,
de 29 de dezembro de 2003, no art. 32 da Lei n2 10.892, de 13 de julho de 2004, nos arts. 12a 52 da Lei n® 11.033,
de 21 de dezembro de 2004, e no art. 62 da Lei n2 11.053, de 29 de dezembro de 2004, resolve:

Art. 12 A partir de 12 de janeiro de 2005, os fundos de investimentos, para fins tributdrios, serdo classificados em
fundos de curto prazo e fundos de longo prazo de acordo com a composi¢do de sua carteira.

§ 12 Considera-se:

I - fundo de investimento de longo prazo, para fins do disposto neste artigo, aquele cuja carteira de titulos
tenha prazo médio superior a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias;

II - fundo de investimento de curto prazo, para fins do disposto neste artigo, aquele cuja carteira de titulos
tenha prazo médio igual ou inferior a trezentos e sessenta e cinco dias.

§ 2% A carteira de titulos a que se refere o caput € composta por titulos privados ou publicos federais, prefixados
ou indexados a taxa de juros, a indices de preco ou a variagdo cambial, ou por opera¢des compromissadas
lastreadas nos referidos titulos publicos federais e por outros titulos e operagdes com caracteristicas

assemelhadas.

Art. 2° A incidéncia do imposto de renda na fonte sobre os rendimentos auferidos por qualquer beneficidrio,
inclusive pessoa juridica isenta, nas aplica¢des em fundos de investimento de que trata o art. 12 da Instrucéo
Normativa n® 25, de 6 de margo de 2001, classificados como de longo prazo, ocorrera:

I — no dltimo dia util dos meses de maio e novembro de cada ano, ou no resgate, se ocorrido em data anterior,
sem prejuizo do disposto no pardgrafo nico;

II — na data em que se completar cada periodo de caréncia para resgate de quotas com rendimento ou no resgate
de quotas, se ocorrido em outra data, no caso de fundos com prazo de caréncia de até 90 (noventa) dias, sem
prejuizo dos disposto no pardgrafo tnico;

Pardgrafo tnico. Por ocasido do resgate das quotas serd aplicada aliquota complementar de acordo com o
previsto nos incisos I a IV do caput do art.32.

Art. 32 O imposto de renda na hipétese de fundo de longo prazo serd cobrado as seguintes aliquotas:

I-22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicacdes com prazo de até 180 (cento e oitenta)
dias;

II - 20% (vinte por cento), em aplicacdes com prazo de 181 (cento e oitenta e um) dias até 360 (trezentos e
sessenta) dias;

III — 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagdes com prazo de 361 (trezentos e sessenta
e um dias) até 720 (setecentos e vinte) dias;
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IV — 15% (quinze por cento), em aplicagdes com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias.
§ 12 No caso de aplicacOes existentes em 31 de dezembro de 2004:
I - os rendimentos produzidos até essa data serdo tributados nos termos da legislacio entdo vigente;

II - em relag@o aos rendimentos produzidos em 2005, os prazos a que se referem os incisos I a IV do caput serdo
contados a partir:

a) de 12 de julho de 2004, no caso de aplicacdo efetuada até 22 de dezembro de 2004; e
b) da data da aplicacdo, no caso de aplicacio efetuada apds 22 de dezembro de 2004.

§ 22 A incidéncia do imposto a que se refere o inciso I do art. 22, ocorrida no dltimo dia ttil do més de maio de
2005, sera apurada de acordo com as seguintes aliquotas:

I-20% (vinte por cento) sobre a parcela dos rendimentos produzidos até 31 de dezembro de 2004;
II - 15% (quinze por cento) sobre a parcela dos rendimentos produzidos a partir de 12 de janeiro de 2005.

Art. 4° A transferéncia do quotista de um fundo de investimento para outro, motivada por alteragdes havidas na
legislacdo ou por reorganizagdes decorrentes de processos de incorporacdo, fusdo ou cisdo de fundos ou de
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, ndo implica obrigatoriedade de resgate de
quotas, desde que:

I - o patrimdnio do fundo incorporado, cindido ou fundido seja transferido, a0 mesmo tempo, para o fundo
SUCessor;

II - ndo haja qualquer disponibilidade de recursos para o quotista por ocasido do evento, nem transferéncia de
titularidade das quotas;

IIT - a composi¢do da carteira do novo fundo ndo enseje aplicagdo de regime de tributagdo que preveja aliquotas
inferiores a do fundo extinto.

Paragrafo unico. Na hip6tese de que trata o caput:

I - as perdas havidas pelo quotista em resgates anteriores de quotas do fundo extinto podem ser alocadas, para o
mesmo quotista, no novo fundo, desde que este ultimo seja administrado pela mesma institui¢do financeira ou
por outra sob o mesmo controle aciondrio;

Il - para efeito de apuragdo do imposto de renda serd considerado, quando for o caso, o valor de aquisi¢do
registrado no fundo extinto ou o valor por este apurado na tdltima data de incidéncia do imposto.

Art. 52 Os fundos de investimentos que ndo se enquadrem nas caracteristicas dispostas no inciso I do § 12 do art.
12 sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, por ocasido do resgate, as seguintes aliquotas:

I-22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplica¢cdes com prazo de até 180 (cento e oitenta)
dias;

IT - 20% (vinte por cento), em aplicacdes com prazo acima de 180 (cento e oitenta) dias.

§ 12 Os rendimentos tributados semestralmente com base no art. 32 da Lei n2 10.892, de 13 de julho de 2004,
sujeitam-se a aliquota de vinte por cento e no resgate das quotas serd aplicada aliquota complementar de 2,5%
(dois virgula cinco por cento), se o resgate ocorrer no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias.
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§ 22 No caso de aplicacdes existentes em 31 de dezembro de 2004, em relagcdo aos rendimentos produzidos em
2005, os prazos a que se referem os incisos I e II do caput serdo contados a partir:

I - de 12 de julho de 2004, no caso de aplicacdo efetuada até 30 de dezembro de 2004; e

II - da data da aplicag@o, no caso de aplicag@o efetuada ap6s 30 de dezembro de 2004.

§ 3° O fundo de investimento a que se refere o art. 2°, cujo prazo médio da carteira de titulos permanega igual ou
inferior a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias por mais de 3 (tr€s) vezes ou por mais de 45 (quarenta e cinco)
dias, no ano-calenddrio, ficard desenquadrado. (Redacdo dada pela IN SRF n® 489, de 07/01/2005)

§ 42 Na hipétese mencionada no § 32, o cotista terd seus rendimentos tributados as aliquotas previstas no art. 3°
até o dia imediatamente anterior ao da altera¢do de condi¢@o, sujeitando-se os novos rendimentos a tributacio
prevista no caput.

Art. 62 Para os efeitos da classificacdo dos fundos a que se refere o art. 12, deverd ser adotada a seguinte
metodologia:

I - prazo de cada vencimento de principal e juros: prazo remanescente de cada evento financeiro, entendido
como sendo o nimero de dias continuos entre a data para a qual se calcula o valor da quota do fundo e a data de
cada vencimento, excluindo-se na sua contagem o dia de inicio e incluindo-se o de vencimento. (Redagcdo dada
pela IN SRF n® 489, de 07/01/2005)

I - prazo médio do titulo: média dos prazos de cada vencimento de principal e de juros ponderados pelos
respectivos valores nominais na data para a qual se calcula o valor da quota do fundo, sem considerar qualquer
projecdo de indice; (Redacdo dada pela IN SRF n® 489, de 07/01/2005)

IIT - prazo médio da carteira: média, ponderada pelos respectivos valores financeiros, dos prazos médios dos
titulos da carteira;

IV — valor financeiro: valor contdbil, diariamente avaliado, utilizado para o cédlculo da quota do fundo.
§12 O prazo médio da carteira do fundo serd calculado com periodicidade didria.

§22 Deverdo ser considerados apenas os seguintes titulos ou valores mobilidrios e operacdes assemelhadas para o
célculo do prazo médio da carteira do fundo:

I — depdsitos a vista;
II — operag¢des compromissadas, lastreadas em titulos, piblicos ou privados;

III — titulos publicos federais;
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IV - titulos privados: Certificados de Depdsitos Bancérios (CDB), debéntures e outros titulos privados de renda
fixa autorizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios a compor as carteiras dos fundos de investimento;

V - operagdes conjugadas, que permitam a obten¢do de rendimentos predeterminados, realizadas nos mercados
de op¢des de compra e de venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros (box), no mercado a termo
nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, em operacdes de venda coberta e sem ajustes didrios, € no
mercado de balcéo;

VI - quotas de outros fundos de investimento. (Redacdo dada pela IN SRF n® 489, de 07/01/2005)

N

§ 32 Os prazos médios dos depdsitos a vista e das quotas dos fundos de investimento de longo prazo serdo
sempre considerados, respectivamente, como de 1 (um) dia e de 366 (trezentos e sessenta e seis) dias.

§ 4° Serdo excluidos do célculo do prazo médio da carteira do fundo os seguintes titulos ou valores mobilidrios e
operagoes:

I - titulos ou opera¢des com data de vencimento ou liquidacao indeterminada;

II - operacdes com renda varidvel;

IIT - operagdes com Certificados de Depdsito Bancarios (CDB) de emissdo do administrador, do gestor e de
empresas dos respectivos conglomerados financeiros; (Redacao dada pela IN SRF n® 489, de 07/01/2005)

IV — quotas de fundos e clubes de investimento em agdes.

V - operagdes com direitos creditérios, conforme definicdo dada pela Comissdao de Valores Mobilidrios;
(Incluido pela IN SRF n° 489, de 07/01/2005)

VI - operacdes com Cédulas de Crédito Bancdrio (CCB). (Incluido pela IN SRF n° 489, de 07/01/2005)

§52 Entende-se como conglomerado financeiro, para os fins deste artigo, aquele assim considerado pelo Sistema
de Informacdes sobre Entidades de Interesse do Banco Central (Unicad) e que tenha a presenca de pelo menos
uma instituicdo bancdria.

Art. 7° Os rendimentos auferidos nos fundos e clubes de investimentos em ac¢des a que se refere o art. 82 da
Instrugdo Normativa n2 25, de 2001, serdo tributados exclusivamente no resgate de quotas a aliquota de 15%
(quinze por cento).

§ 12 Ao fundo ou clube de investimento em ag¢des cuja carteira deixar de observar a proporc¢ao referida no art. 2°
da Medida Proviséria n® 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, aplicar-se-4 o disposto nos arts. 22 e 32, a partir do
momento do desenquadramento da carteira, salvo no caso de, cumulativamente, a referida propor¢cdo ndo
ultrapassar o limite de 50% (cingiienta por cento) do total da carteira, a situacdo for regularizada no prazo
maximo de trinta dias e o fundo ou clube ndo incorrer em nova hipétese de desenquadramento no periodo de 12
(doze) meses subseqiientes.

§ 22 As operacdes descritas no inciso V do § 22 do art. 62, realizadas por fundo ou clube de investimento em
acoes, ndo integrardo a parcela da carteira aplicada em ac¢des para efeito da propor¢ado referida no § 12

§ 32 Para efeito do enquadramento de que trata este artigo serdo observadas as disposicdes previstas no art. 8 da
Instrucdo Normativa n® 25, de 2001.
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§ 4° Serdo equiparadas as agdes, para efeito da proporcdo de que trata § 12, os recibos de subscricdo de agdes, 0s
certificados de depdsito de acdes, os Brazilian Depositary Receipts (BDR), as quotas dos fundos de acdes e as
quotas dos fundos de indice de a¢des negociadas em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

§ 52 O Ministro da Fazenda poderd elevar e restabelecer o percentual a que se refere o art. 22 da Medida
Provisoria n® 2.189-49, de 2001.

Art. 8° Os rendimentos produzidos por aplica¢des financeiras a que se referem os arts. 17, 18, 21 e 32 da
Instru¢do Normativa n® 25, de 2001, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte as aliquotas previstas
no art. 32 desta Instru¢cdo Normativa.

§ 12 No caso de operacdes de swap contratadas até 31 de dezembro de 2004, os rendimentos produzidos até essa
data, sujeitam-se a aliquota de 20%.

§ 2° Os rendimentos periddicos produzidos por titulo ou aplicacdo, bem como qualquer remuneragdo adicional
aos rendimentos prefixados, serdo submetidos a incidéncia do imposto de renda na fonte por ocasido de seu
pagamento ou crédito, aplicando-se a aliquota prevista no art. 3°, conforme a data de inicio da aplicagdo ou de
aquisicdo do titulo ou valor mobilidrio, observado o disposto na alinea "a" do inciso II do §1° do art. 3°.
(Redacao dada pela IN SRF n° 489. de 07/01/2005)

Art. 9° Sdo isentos do imposto de renda:

I — na fonte e na declarag¢@o de ajuste anual das pessoas fisicas, a remuneragdo produzida por letras hipotecarias,
certificados de recebiveis imobilidrios e letras de crédito imobilidrio, excetuando-se o ganho de capital auferido
na alienacdo ou cessao;

II - os ganhos liquidos auferidos por pessoas fisicas em operagdes efetuadas:

a) com ag¢des, no mercado a vista de bolsas de valores, se o total das alienacdes desse valor mobilidrio, realizadas
no més, ndo exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais);

b) com ouro, ativo financeiro, se o total das alienacGes desse ativo, realizadas no més, ndo exceder a R$
20.000,00 (vinte mil reais).

Art. 10. As operagdes referidas nos arts. 25, 27, 28 e 29 da Instrucdo Normativa n2 25, de 2001, sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte, a aliquota de 0,005% (cinco milésimos por cento) sobre os seguintes
valores:

I - nos mercados futuros, a soma algébrica dos ajustes didrios, se positiva, apurada por ocasido do encerramento
da posicao, antecipadamente ou no seu vencimento;

I - nos mercados de opcdes, o resultado, se positivo, da soma algébrica dos prémios pagos e recebidos no
mesmo dia;

III - nos mercados a termo:

a) quando houver a previsdo de entrega do ativo objeto na data do seu vencimento, a diferenca, se positiva, entre
0 precgo a termo e o prego a vista na data da liquidacao;

b) com liquidacdo exclusivamente financeira, o valor da liquida¢a@o financeira previsto no contrato;



133

IV - nos mercados a vista, o valor da alienag@o, nas operagdes com agdes, ouro ativo financeiro e outros valores
mobilidrios neles negociados.

§ 12 Os valores de que tratam os incisos I e II do caput serdo apurados:

I — por contrato negociado e por data de vencimento, considerando-se os ajustes apurados a partir de 12 de
janeiro de 2005, independentemente da data de abertura da posi¢@o, no caso dos mercados futuros;

II - pela consolidacdo, em cada bolsa ou entidade de registro, dos prémios referentes a todas as séries de opc¢des
negociadas ou registradas nas referidas entidades.

§ 22 Na hipétese de que trata a alinea "a" do inciso III do caput, serd considerado o preco médio a vista na data
da liquidacdo do contrato, ou o ultimo preco de fechamento disponivel, quando ndo houver negociacido naquela
data.

§ 32 O disposto neste artigo:
I - aplica-se também as operagdes realizadas:

a) no mercado de balcdo, com intermediacdo, tendo por objeto os valores mobilidrios e ativos referidos no inciso
IV do caput, bem como as operagdes realizadas em mercados de liquidacao futura fora de bolsa;

b) por investidor estrangeiro oriundo de Pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota inferior a 20%
(vinte por cento);

II — ndo se aplica as operagdes:
a) de exercicio de opg¢ao;

b) das carteiras de instituic@o financeira, sociedade de seguro, de capitalizacdo, entidade aberta ou fechada de
previdéncia complementar, sociedade corretora de titulos, valores mobilidrios e cdmbio, sociedade distribuidora
de titulos e valores mobilidrios, sociedade de arrendamento mercantil e Fundo de Aposentadoria Programada
Individual (Fapi);

c) dos investidores estrangeiros que realizam operacdes em bolsa de acordo com as normas e condigdes
estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, ressalvado o disposto na alinea "b" do inciso I;

d) dos fundos e clubes de investimento;
e) conjugadas de que trata o inciso V do § 22 do art. 6%

§ 4° Fica dispensada a retengio do imposto de que trata este artigo cujo valor seja igual ou inferior a R$ 1,00 (um
real).

§ 52 Ocorrendo mais de uma operacdo no mesmo més, realizada por uma mesma pessoa, fisica ou juridica,
deverd ser efetuada a soma dos valores de imposto incidente sobre todas as operacdes realizadas no més, para
efeito de célculo do limite de retengéio previsto no § 42, desprezados valores iguais ou inferiores a R$ 1,00 (um
real).

§ 62 Fica responsavel pela retengdo do imposto de que trata este artigo a institui¢do intermediadora que receber
diretamente a ordem do cliente.

§ 72 O valor do imposto retido na fonte a que se refere este artigo podera ser:

I - deduzido do imposto sobre ganhos liquidos apurados no més;
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II - compensado com o imposto incidente sobre ganhos liquidos apurados nos meses subseqiientes;

III - compensado na declarag@o de ajuste anual se, apds a deducdo de que tratam os incisos I e I, houver saldo de
imposto retido;

IV - compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienacéo de agdes.

§ 82 O imposto de renda retido na forma deste artigo devera ser recolhido ao Tesouro Nacional até o terceiro dia
util da semana subseqiiente a data da retengdo, utilizando-se o c6digo de receita n® 5557.

Art. 11. Os ganhos liquidos auferidos, por qualquer beneficidrio, inclusive pessoa juridica isenta, em operacdes
realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros, e assemelhadas e nos mercados de liquidacéo futura,
fora de bolsa, serdo tributados a aliquota de quinze por cento.

Pardgrafo tnico. A aliquota de que trata o caput serd aplicada, a partir de 12 de janeiro de 2005, sobre os ganhos
liquidos auferidos em:

I - operacdes liquidadas nos mercados de opcdes e a termo;
II - alienagdes ocorridas nos mercados a vista;
III - ajustes didrios apurados nos mercados futuros.

Art. 12. O disposto no art. 11 ndo se aplica as operagdes de day-trade realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas, que serdo tributadas:

I - na fonte, nos termos do art. 31 da Instru¢do Normativa n® 25, de 2001;
IT — & aliquota de 20% (vinte por cento) sobre os ganhos liquidos auferidos mensalmente.

Pardgrafo tdnico. Os ganhos liquidos auferidos em operacdes day-trade serdo apurados e tributados
separadamente das demais operagdes realizadas em bolsa.

Art. 13. As perdas apuradas no resgate de quotas de fundos de investimento, a que se refere o art. 42 da Instrugdo
Normativa n2 119, de 10 de janeiro de 2002, poderdo ser compensadas com rendimentos auferidos em resgates
ou incidéncias posteriores, no mesmo ou em outro fundo de investimento administrado pela mesma pessoa
juridica, desde que sujeitos a mesma classificacio a que se referem os arts. 12 e 7% devendo a institui¢do
administradora manter sistema de controle e registro em meio magnético que permita a identificacdo, em relacdo
a cada quotista, dos valores compenséveis.

Paragrafo tnico. O saldo de perdas apuradas até 31 de dezembro de 2004 poderd ser compensado com 0 mesmo
ou com outros fundos de investimento administrado pela mesma pessoa juridica, exceto em relacdo ao fundo de
investimentos em acdes que serd compensado exclusivamente com fundo da mesma natureza.

Art. 14. Na transferéncia de titularidade de agdes negociadas fora de bolsa, sem intermediagdo, a entidade
encarregada de seu registro deverd exigir o documento de arrecadacdo de receitas federais que comprove o
pagamento do imposto de renda sobre o ganho de capital incidente na aliena¢do ou declaragdo do alienante sobre
a inexisténcia de imposto devido.

§ 12 O comprovante a que se refere o caput poderd ser substituido por uma declarag@o fornecida pelo alienante
contendo nome completo, CPF ou CNPJ, endereco, o valor de alienacdo das a¢des e do imposto de renda devido,
nome e CPF do adquirente, e que estd ciente de que a falsidade na prestacdo destas informacdes o sujeitard as
penalidades previstas na legislagdo criminal e tributdria, relativas a falsidade ideoldgica (art. 299 do Cdédigo
Penal) e ao crime contra a ordem tributdria (art. 1° da Lei n® 8.137, de 27 de dezembro de 1990).

§ 22 Quando a transferéncia for efetuada antes de vencido o prazo legal para pagamento do imposto devido, a
comprovagdo de que trata o caput ou o § 12 deverd ocorrer em até 15 (quinze) dias apds vencido o referido prazo,
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ao final do qual, caso ndo tenha sido realizada, a entidade deverd comunicar o fato, em meio magnético, a
Delegacia da Receita Federal do seu domicilio fiscal até o dltimo dia ttil do més subseqiiente ao do vencimento
do mesmo prazo.

§ 32 Para efeito do disposto neste artigo considera-se, conforme o caso, entidade encarregada do registro de
transferéncia de acdes:

I — a companhia emissora das agdes;

II - a instituicao autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios a prestar servigo dessa natureza;

III - a instituic@o que receber a ordem de transferéncia do investidor ou a entidade responsdvel pela liquidacao e
compensag¢do de operacdes realizadas em bolsa ou no mercado de balcdo. (Redagdo dada pela IN SRF n° 489, de
07/01/2005)

§ 4° O ndo-cumprimento do disposto neste artigo sujeita o responsdvel a multa de 30% (trinta por cento) do valor
do imposto devido.

Art. 15. Esta Instrugdo Normativa entra em vigor na data de sua publicacdo, aplicando-se a partir de 1° de
janeiro de 2005.

JORGE ANTONIO DEHER RACHID



