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SINOPSE

Este estudo analisa quais alteracoes nos instrumentos financeiros sao recomendadas ou
foram feitas para viabilizar uma expansio dos investimentos com maior participagao do
setor privado no financiamento de projetos. Tais alteracoes podem ser na legislagao de
debéntures de infraestrutura, na tributacao de instrumentos de renda fixa, nas normas
da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) para os fundos de investimento ou nas

préticas de mercado de cofinanciamento de projetos.

Palavras-chave: infraestrutura; regulacio financeira; financiamento de longo prazo.

ABSTRACT

The present study examines which changes in financial instruments are recommended
or have been made since then to enable expansion of investments with greater private
sector participation in project financing. Such changes may be in the legislation of
infrastructure debentures, the taxation of fixed income instruments, the CVM rules

for investment funds or the project co-financing market practices.

Keywords: infrastructure; financial regulation; long term finance.
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1 INTRODUCAO

O Brasil precisard realizar vultosos investimentos em sua infraestrutura nos préximos
anos para crescer de forma sustentada e sustentdvel. O estoque de infraestrutura energé-
tica e logistica ¢ insuficiente para permitir o crescimento acelerado da produ¢ao mine-
ral, agropecudria e industrial. Ademais, uma infraestrutura depauperada compromete a
competitividade da produgao local. A cobertura de saneamento atualmente é baixa no
pais, também requerendo fortes investimentos para levar o Brasil 4 categoria de paises

desenvolvidos nesse quesito.

Nas duas dltimas décadas, o pais subinvestiu em infraestrutura em relagio as suas
necessidades. Segundo diversos autores, precisard elevar o investimento anual em cerca
de 2 pontos percentuais do produto interno bruto (PIB) — cerca de R$ 130 bilhoes —,

o que coloca em questdo como financiar este montante adicional.!

O financiamento a infraestrutura no Brasil tradicionalmente era apoiado por
bancos estatais, como Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), Caixa Econémica Federal (Caixa) e Banco do Nordeste (BNB), que
ofereciam linhas de financiamento a juros subsidiados, que cobriam grande parte
das necessidades de cada projeto, sendo as linhas alocadas a setores definidos por
politicas governamentais. A estrutura mais utilizada é a de financiamento corpora-
tivo (corporate finance), a qual se requer elevados volumes de garantias corporativas
e aval do tomador do crédito, admitindo-se sua substitui¢io por onerosas fiangas
bancdrias. Em concessoes de infraestrutura, tornou-se comum, na tltima década,
a presenga de grandes grupos construtores como acionistas das concessiondrias e,

consequentemente, no consorcio construtor das obras.

Contudo, o modelo de financiamento da infraestrutura comegou a mudar em
2016 no Brasil. H4 uma tendéncia a diminuicao das carteiras do BNDES, da Caixa e
de outros bancos estatais, bem como de elevagao do mercado privado de financiamen-

to, tanto em financiamentos bancdrios como por operagoes de mercado de capitais.

1. Estes pontos foram bastante discutidos por Allain (2018) no Relatdrio sobre a financiabilidade dos projetos de infraes-
trutura no Brasil, apresentado a Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e ao Ipea em junho 2018.
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Em particular, os novos atores das concessoes de infraestrutura buscam utilizar mais
estruturas de financiamento de projetos (project finance) que de financiamento corpo-

rativo (corporate finance).

O relatério sobre financiabilidade da infraestrutura apresentado a Cepal e ao
Ipea em junho 2018 apontou, nessa nova realidade de financiamento e de players no
setor de infraestrutura, os obstdculos para o crescimento da participagio privada no
financiamento dos projetos, seja sob a forma de empréstimos, seja de debéntures e ti-
tulos (Allain, 2018). Alguns obstdculos sao de ordem regulatéria e afetam a capacidade
de captagio de recursos, outros dizem respeito a dificuldades do uso de estruturas de
garantias, flancas e derivativos financeiros, e hd ainda restri¢des que surgem da forma
como players importantes do mercado de financiamento — BNDES em especial — ado-

tam em suas politicas operacionais.

Feito o diagnéstico dos entraves a maior financiabilidade, o préximo passo ¢
apontar quais alteragdes nos instrumentos viabilizardao o crescimento ou a maior par-
ticipagdo do setor privado no financiamento de projetos. Tais alteracoes podem ser
na legislagio de debéntures de infraestrutura, na tributagio de instrumentos de renda
fixa, nas normas da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) para os fundos de inves-
timento ou nas prdticas de mercado de cofinanciamento de projetos. Estas alteracoes,
conjugadas com um incremento na quantidade e na qualidade dos projetos, promove-
riam uma mudanca de patamar da taxa de investimento em infraestrutura do pais nos

préximos anos, suportada basicamente com investimentos privados.

2 METODOLOGIA

Para se empreender a andlise de alteragoes regulatdrias e de pritica de mercado em
produtos de financiamento de infraestrutura — objeto deste estudo —, partir-se-4 da
avaliagio sobre os obstdculos genéricos que se apresentam a oferta de financiamento a
infraestrutura, a qual foi realizada anteriormente por Allain (2018). Em seu estudo, fo-
ram consideradas fontes de financiamento tanto publicas (bancos de desenvolvimento
e fundos de fomento) quanto privadas (bancos comerciais, investidores institucionais e

pessoas fisicas — PFs), sejam locais ou internacionais.
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Assim, a metodologia a ser utilizada consistird, primeiramente, no levantamen-
to da regulamentacio e da legislacdo pertinentes dos seguintes produtos financeiros:
a) debéntures de infraestrutura; b) fundos de investimento em infraestrutura; c) titu-
los no mercado internacional; e d) empréstimos a infraestrutura do BNDES. Como
segundo passo metodolégico, com base em apontamentos de investidores, finan-
ciadores e agentes publicos, serdo qualificados os obsticulos a financiabilidade de
projetos de infraestrutura no Brasil especificos por produto financeiro, descrevendo
esses projetos e apontando-se a referéncia legal (se houver) ou pritica de mercado que

apresenta restrigoes.

Por fim, a luz dos pontos elencados nas andlises anteriores, serdo sugeridas alte-
racoes e aperfeicoamentos de regramentos, leis ou préticas comerciais que dificultam a
capacidade de financiamento junto as fontes privadas para projetos de infraestrutura.
Essas sugestoes serdo acompanhadas de uma exposi¢ao do racional envolvido em tais
mudangas, e espera-se que sirvam como insumo para as discussoes de politicas de finan-

ciamento em 2020 no Brasil.

3 APERFEICOAMENTOS PARA DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA

A Lein®12.431/2011, apresentada no anexo A, estabeleceu uma aliquota zero de im-
postos de renda para investidores estrangeiros de paises nao paraiso fiscal® (art. 1°) e
para PF (art. 2°) sobre os rendimentos e ganhos de capital decorrentes das debéntures
emitidas por companhias brasileiras em projetos de infraestrutura (Brasil, 2011a).?
Os investidores pessoa juridica (PJ) nao institucionais teriam tributagao exclusiva na
fonte de 15% sobre os rendimentos pagos (art. 2°). Por sua vez, os investidores insti-
tucionais (fundos de pensio, seguradoras e fundos de investimento) jd sio isentos de

IR sobre suas carteiras.

2. £ considerado paraiso fiscal um pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a 20%.

3. No caso de investidores estrangeiros, 0 imposto de renda (IR) tem aliquota zero ndo somente para debéntures de infraes-
trutura — objeto desta analise —, mas também para outros titulos emitidos por instituicdo ndo financeiras e para os Fundos
de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs).
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As empresas emissoras de debéntures de infraestrutura precisam ter seu proje-
to de investimento qualificado e autorizado pelo ministério setorial, de forma que as
debéntures emitidas possam oferecer o beneficio tributdrio. Para tanto, hd restricoes
quanto: ao prazo para emissio; a destinagdo do uso dos recursos (somente para novos
investimentos, e ndo podem ser destinados a quitacio de dividas de longo prazo); aos
prazos minimos (prazo médio ponderado superior a quatro anos); e aos indexadores
(indices de precos, taxa referencial, mas nio taxa de cAmbio e taxas pds-fixadas, como a
Selic e o Certificado de Depésito Interbancério — CDI).

O racional da legislacao, quando de sua criagao, era o de obter financiamento
com prazos mais longos e complementar aos recursos de bancos publicos e privados
para novos investimentos em infraestrutura. De fato, no decorrer dos anos, observou-
-se um volume crescente de emissoes de debéntures de infraestrutura, mas os volumes
emitidos foram substancialmente menores que os autorizados. As tabelas 1 e 2 ¢ os gra-
ficos 1 e 2 (dados da Anbima) ilustram que, desde 2012 até outubro 2018, houve 783
portarias autorizativas, mas apenas 338 projetos que efetivamente emitiram debéntu-
res. Dessa forma, do Capex total autorizado a ser financiado por debéntures de R$ 387
bilhées, apenas R$ 227 bilhoes vieram a utilizar de fato debéntures de infraestrutura

em sua estrutura financeira.

Possiveis explicagdes sdo que, em alguns casos, a demora no processo de auto-
rizagdo ministerial do projeto e da aprovacio pela CVM resultou na perda da “janela
favordvel” & emissao no mercado de capitais, ou porque outras fontes acabaram finan-

ciando o projeto.

TABELA 1
Quantidade de portarias autorizativas para emissao de debéntures incentivadas de infra-
estrutura — Lei n® 12.431/2011

Fontes: Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) e portarias ministeriais.

Elaboragdo: Coordenagdo-Geral de Transportes, Recursos Naturais e Saneamento da Secretaria de Promogao da Produtividade e Advocacia da Concorréncia do Ministério

da Fazenda (COGTS/Seprac/MF).

Nota: ' Conforme data da portaria.

Obs.: " A diferenca entre a quantidade de debénture emitida e a quantidade de portarias/projetos vinculados as debéntures emitidas é em razdo de se ter mais de uma
portaria/projeto vinculado a uma Unica debénture, por exemplo: Ventos de Sao Tomé Holding S/A (TOME12), tivemos uma debénture emitida para sete portarias/
projetos autorizados.

2Tabela cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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GRAFICO 1
Portarias autorizativas: quantidade emitida/aguardando emissao

Fontes: Anbima e portarias ministeriais.
Elaboragdo: COGTS/Seprac/MF.
Obs.: Grafico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais (nota do Editorial).

TABELA 2

Volume emitido de Capex em projetos autorizados: portarias autorizativas para emissdo
de debéntures incentivadas de infraestrutura — Lei n® 12.431/2011

(Em R$ milhdes)

Fontes: Anbima e portarias ministeriais.

Elaboragdo: COGTS/Seprac/MF.

Nota: ' Conforme data da portaria.

Obs.: Tabela cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 2
Portarias autorizativas: volume emitido/Capex
(Em R$ milhdes)

Fontes: Anbima e portarias ministeriais.
Elaboracdo: COGTS/Seprac/MF.
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Como ilustra o quadro 1, um dos aperfeicoamentos nesse processo foi a classi-
ficacdo automdtica como prioritdrios para os projetos de infraestrutura jd qualificados
pelo Programa de Parcerias e Investimentos (PPI).* Nao obstante a questio de mérito
ja estar definida pela qualificagao pelo PPI, ainda assim hd necessidade de se submeter
a0 pedido de autoriza¢io ao ministério setorial (art. 3° do Decreto n® 8.874/2016), mas

poder-se-ia ganhar maior agilidade no 4mbito burocrdtico.

Este mesmo Decreto n® 8.874/2016, em seu art. 22, § 3¢, clarificou que os recur-
sos para fazer face ao pagamento de outorga fazem parte do projeto de investimento e,
portanto, podem ser financiados com emissao de debéntures de infraestrutura (Brasil,
2016). Contudo, observa-se que 0o BNDES nio financia em sua politica os dispéndios
com outorga, diferentemente das debéntures e das politicas de outros bancos. Isso se
deve a uma interpretagio do BNDES de que o financiamento da outorga poderia ser
considerado como um financiamento indireto do Tesouro Nacional, seu acionista con-

trolador, o que fere a legislagio bancdria.

QUADRO 1
Processo de autorizacdo de projetos: comparativo entre Decreto n° 7.603/2011 versus
Decreto n° 8.874/2016

Fontes: Brasil (2011b; 2016).
Elaboracdo: COGTS/Seprac/MF.
Obs.: Quadro cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

4. Conforme Decreto n2 8.874, de 11 outubro de 2016 (Brasil, 2016).
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Outros aperfeicoamentos e clarificagio regulatéria recentemente obtidos ocorre-
ram com a Resolucio do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) n®4.661/2018 (Brasil,
2018). Nesse caso, a motivacio decorreu da possibilidade de renovagio das concessoes
ferrovidrias e rodovidrias dada pela Lei n® 13.448/2017, na qual novos investimentos
serdo exigidos para a renovagio antecipada das concessoes (Brasil, 2017). Contudo, a
Resolugao n® 3.792/2011 estabelecia que os fundos de pensio somente poderiam inves-
tir em sociedades de propésito especifico (SPEs) decorrentes de novos investimentos.
A ddvida criada por esta nova possibilidade é que estes novos investimentos ocorrerao
no mesmo projeto de infraestrutura e na mesma SPE, o que poderia gerar ddvidas na
interpretagdo legal sobre destina¢ao dos recursos captados para financiar novos inves-
timentos. Todavia, o art. 21, item III, alinea d, da Resolucao n® 4.661/2018 clarificou
este ponto (Brasil, 2018a).

Outro tépico que merece aperfeicoamento é o da proibigao de utilizacao dos
recursos para quitacio de dividas. A Lei n® 12.431/2011 permite o uso de recursos das
debéntures para quitagao de dividas contraidas nos 24 meses anteriores,” em operagoes
que sao denominadas de empréstimos-ponte, mas uma emissao de debéntures apés o
projeto adquirir autossustentabilidade financeira (completion financeiro), destinada a

pagar dividas contraidas cinco anos antes, por exemplo, nao ¢ permitida pela lei.

O fomento do mercado de capitais passa justamente pela possibilidade de as em-
presas o utilizarem para fazer gestao de dividas (debr management), por exemplo, emitir
debéntures incentivadas para pagar uma divida banciria ou com BNDES. Inclusive,
como discutido anteriormente, a atuagio desejada do BNDES, para os anos vindouros,
¢ de mais fomento (por prazos criticos do empreendimento) e menos financiamento
(com caixa) de projetos por toda sua vida. Isso requer a facilidade de a empresa emitir
titulos — muitas vezes apds atingir o completion financeiro — para pré-pagar o BNDES.
Assim, a sugestao ¢ rever a restri¢ao ao uso de recursos na Lei n® 12.431/2011, art. 1°, §
1° C, permitindo a destinagao para quitagio de dividas contraidas anteriormente, sem

limite de prazos.

5.Art. 19 § 12 C. O procedimento simplificado previsto nos incisos VI dos §§ 12, 12A e 12 B deve demonstrar que os gastos,
despesas ou dividas passiveis de reembolso ocorreram em prazo igual ou inferior a 24 (vinte e quatro) meses da data de
encerramento da oferta piblica (Brasil, 2011a).
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4 ALTERACOES NA TRIBUTACAO DE INSTRUMENTOS DE
RENDA FIXA

O quadro 2, elaborado pela Seprac/MF, ilustra as distintas regras tributdrias para:
PFs residentes; PJs residentes; e investidores nao residentes. Salienta-se que a
isengdo para PF residente ocorre nas debéntures e nos certificados de recebiveis
imobilidrios (CRI) pela Lei n® 12.431/2011, os quais possuem quatro anos de
prazo minimo, voltados a infraestrutura. Todavia, a legislacdo tributdria também
lhes oferece isengdao em instrumentos com prazos mais curtos, por meio de, por
exemplo, Letra Hipotecdria (LH), Letra de Crédito Imobilidrio (LCI), Letra de
Crédito do Agronegécio (LCA), CRI, Certidao de Divida Ativa da Uniao (CDA),
WA, Certificado de Crédito do Agronegécio (CDCA), Certificado de Recebiveis
Agricolas (CRA) e Cédula de Produto Rural (CPR), voltados ao financiamento

dos setores agricola e imobilidrio.

QUADRO 2
Tributacdo por investidor e por tipo de ativo/operacao financeira
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Fonte: Anbima.

Elaboragao: COGTS/Seprac/MF.

Obs.: ' IOF — Imposto sobre Operagdes Financeiras; COE — Certificado de Operacdes Estruturadas; CDB — Certificado de Depdsito Bancario; LF — Letra Financeira; FIC —
Fundo de Investimentos em Cotas; FIP — Fundo de Investimento em Participagao; FIC-FIP — Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Participaces; FIEE — Fundo de Investimento em Empresas Emergentes; FIP-IE — Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura; FIP-PD&! — Fundo de
Investimento em Participacdo na Produgao Econdmica intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagao; e Fil — Fundo de Investimento Imobiliario.

2 Quadro cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

A nio incidéncia de IR sobre os rendimentos (ganho de capital e juros) de titulos
de renda fixa passou a ser um fator crucial no crescimento das emissoes destes ativos
para o publico PF residente, entretanto os investidores estrangeiros e os institucionais
nao se motivaram com esses aparentes estimulos tributdrios. Como mencionado ante-
riormente, as debéntures vinculadas a projetos de infraestrutura podem obter a isengao
tributdria ao investidor final por autorizagio dos ministérios setoriais, vinculado a Ca-

pex autorizado, ou a participagdo no PPIL.
Os investidores institucionais, como fundos de pensao, seguradoras e fundos de

investimento, j4 sdo isentos de IR em quaisquer outros investimentos de suas carteiras,

pois o imposto é pago pelos beneficidrios ao usufruirem ganhos de capital ou rendi-
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mento. Os nao residentes também sao isentos de IR nas aplicagdes em titulos publicos,
como mostra o quadro 2. Assim, a Lei n® 12.431/2011 tornou as debéntures de infraes-

trutura extremamente atraentes aos investidores PF ao conceder-lhes isencao tributdria.

De fato, de acordo com Brasil (2018b), 62,3% dos investidores que adquiriram
esses titulos langados desde 2012 até outubro 2018 sob oferta publica ampla, foram
PFs residentes (CVM, 2003), secundados por institui¢oes financeiras intermedidrias
ou participantes da oferta com 11,5% das aquisi¢oes (para posterior distribui¢ao a
PFs), 11% de demais instituigdes financeiras e 8,2% pelos fundos de investimento. No
caso das emissoes sob esforcos restritos, as PFs residentes adquiriram 20,8%), seguidas
de 34,2% pelas institui¢oes financeiras intermedidrias ou participantes da oferta (para
posterior distribui¢ao a PFs) e 16,5% por fundos de investimento (CVM, 2009).

Um exercicio hipotético pode esclarecer as consequéncias da isen¢ao tributdria:
se os investidores tiverem a possibilidade de comprar trés ativos de renda fixa com o

mesmo prazo de vencimento, sendo:

a) um titulo piiblico que remunere a Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
mais 5% ao ano (a.a.);

b) uma debénture comum de empresa de primeira linha que remunere a IPCA mais
6% a.a. (prémio de 1% pelo risco de crédito); ou

c) uma debénture de infraestrutura da mesma empresa de primeira linha que remunere
a IPCA mais 5% a.a. (sem prémio), ¢ razodvel supor que os fundos de pensio, os
fundos de investimento e os investidores estrangeiros optaro por alocar nos ativos
(a) ou (b), ao passo que as PFs residentes escolherao entre os ativos (a) ou (c).

No caso dos investidores institucionais, a remunera¢ao liquida de IR ¢ igual a
bruta, e sua op¢ao considerard o prémio de 1% a.a. versus o risco de crédito do emissor
da debénture. J4 no caso das PFs residentes, a remuneragao liquida do titulo publico é
de 85% da remuneracio de IPCA mais 5% a.a.® e da debénture de infraestrutura é de
IPCA mais 5% a.a. Assim, se este prémio de 15% da remuneragdo do titulo putblico
for razodvel para compensar o risco de crédito do emissor privado, o investidor PF opta

pela debénture de infraestrutura.

6. Considerando aliquota de IR de 15% para prazos superiores a 720 dias.
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O exercicio anterior ilustra o porqué de o mercado de debéntures de infraes-
trutura ter sido dominado por investidores PE, reduzindo os custos de captacio aos
emissores.” Paradoxalmente, o sucesso que a Lei n® 12.431/2011 trouxe em reduzir os
custos de captacio também restringiu este mercado a capacidade de absorgao pelo seg-
mento de investidores PFs. Como a aquisi¢io das debéntures de infraestrutura é ade-
quada em termos de encarteiramento (suitability) somente para investidores PFs mais
sofisticados e detentores de grande patrimoénio (private banking) — seja para entender
os riscos envolvidos, seja pelos prazos mais longos e menor liquidez no mercado se-
cunddrio — o potencial de emissao de papéis é limitado. Assim, nao seria vidvel acessar
os recursos dos fundos de pensdo e estrangeiros com as debéntures de infraestrutura,
pois com sua taxa de remuneragdo vis-a-vis o risco é baixo frente ao dos titulos pabli-
cos ou debéntures normais. Portanto, dado o interesse em atrair novos publicos para
financiamento dos novos projetos, inclusive pelo elevado volume que eles requerem,
hd necessidade de atualizagao deste beneficio sob novas formas para atender aos diver-

sos segmentos dos investidores.

Uma possibilidade seria a criagio de um beneficio tributdrio ao emissor das de-
béntures de infraestrutura, para que este seja neutro entre emitir um titulo para o pabli-
co de PFs e para o publico institucional — fundos de pensao, seguradoras e fundos em
geral. Dessa forma, a sociedade de propésito especifico (SPE) emissora das debéntures
teria um custo maior de pagamento de juros, visto que os compradores de debéntures
demandariam um prémio pelo risco de crédito, mas o emissor teria uma certa deduti-

bilidade fiscal dos juros pagos nestas debéntures sobre o IR corporativo devido.

Visando nao perder o mercado de debéntures de infraestrutura atual, que de-
senvolveu corretoras e distribuidores focados em PFs, uma sugestao é ampliar o mer-
cado de potenciais adquirentes de debéntures para os institucionais, criando séries
distintas das debéntures de infraestrutura. Ou seja, poderia existir uma série com
os beneficios atuais para o comprador (focada em distribuigao para PF residentes) e
outra com beneficio fiscal ao emissor (voltada para a distribui¢do aos institucionais e

aos nio residentes).

7. Vérias emissdes nos Ultimos anos para empresas de primeira linha safram com custos equivalentes aos dos titulos pU-
blicos, sem prémio.
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Esta segregacdo em séries permitiria 2 SPE decidir se emitiria em apenas uma ou
em ambas as séries, atingindo publicos distintos. O controle tributério seria feito con-
forme a série emitida, inclusive contemplando veiculos de investimentos (fundos). No-

te-se que seriam necessdrias alteragoes na Lei n® 12.431/2011 e na legislacao de IRPJ.

Adicionalmente, entendemos que hd uma clara preferéncia dos investidores nao
residentes em adquirir ativos em mercados internacionais por diversos motivos, sendo
alguns destes: a) contas de custddia e liquidagdo financeira em suas contas j4 existentes,
simplificando o processo operacional e de controle; b) liquidagao da compra e venda
em moeda internacional, transferindo custos de internalizagdo dos recursos captados
para a empresa emissora dos titulos; e ¢) conhecimento da legislagao aplicdvel aos ativos
(simplificagao do processo de andlise — eliminacio da necessidade de advogados para
entendimento da legislacao brasileira) e da jurisprudéncia em relagao as decisoes judi-

ciais em suas diversas instincias.

Tendo essa premissa, um ponto que permite a equaliza¢io entre emissoes lo-
cais e internacionais seria a eliminagao dos impostos retidos na fonte para emissoes
de titulos de projetos de infraestrutura emitidos no exterior (bonds), em consonincia
com as condigoes jd requeridas para as emissdes de debéntures de infraestrutura (in-
centivadas) adquiridas no mercado brasileiro. Para tanto, seria necessdrio alterar a Lei
n® 12.431/2011, adicionando, no caso do art. 12, os titulos de renda fixa emitidos no
exterior, bem como alterar a Lei n® 9.481, de 13 de agosto de 1997 (Brasil, 1997), e os
normativos da Secretaria da Receita Federal que disciplinam o cAmbio ao exterior para

finalidade de pagamento de juros de divida no mercado internacional.

5 APERFEICOAMENTOS NAS NORMAS LEGAIS E DA CVYM
PARA INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA

O maior desenvolvimento das debéntures de infraestrutura requer que sua base de
investidores se expanda. Além das medidas tributdrias abordadas na segio anterior,
algumas medidas se fazem necessdrias na regulamentagao dos fundos de investimento.
A indtstria de fundos de renda fixa no Brasil é extremamente concentrada em titulos
publicos, e seria sauddvel uma maior expansao de titulos privados de prazos mais longos

nas carteiras.
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Percebe-se, inclusive, que muitos investidores finais, mesmo entre os grandes,
nao investem em debéntures devido a sua baixa capacidade em analisar riscos regu-
latérios, riscos de completion, financeiros, garantias, riscos operacionais e de mercado
dos projetos. Dessa forma, um ajuste na regulamentac¢ao de fundos se justifica para

desenvolver um mercado de fundos de infraestrutura, em especial nos fundos de divida.

Atualmente, existem fundos que investem em participagdes aciondrias em em-
presas de infraestrutura (private equity) — que no Brasil adotam a estrutura de FIP-IE —,
e fundos que compram debéntures e CRIs incentivados — que utilizam estruturas legais
de Fundos de Renda Fixa Crédito Privado e de FIDC. O grifico 3 e as tabelas 4 ¢ 5

enquadram, a partir dos dados da CVM, os fundos existentes nessas trés categorias.

Os FIP-IE j4 desfrutam de uma estrutura de gestao/regulagio bem desenvolvida,
pois contam com o beneficio de estarem alinhados aos FIPs tradicionais — evolugdes

regulatérias da CVM sendo feitas ao longo dos dltimos anos.

GRAFICO 3
Fundos de infraestrutura: renda fixa
(Em % participagdo debéntures no patriménio liquido)

Fonte: CVM.

Elaboracdo: COGTS/Seprac/MF.

Obs.: ' O prazo maximo para aplicacdo de, no minimo, 67% do investimento do patriménio liquido é de 180 dias contados a partir da primeira integralizacdo.
2 Gréfico cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicées técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Os FIDCs foram originalmente desenhados para aquisi¢ao de direitos credit6-
rios comerciais, de prazos curtos. Sua utilizagio para aquisi¢io de debéntures ocorre
majoritariamente pela maior flexibilidade de gestdao. Os Fundos de Renda Fixa Crédito
Privado possuem diversas restrigoes, visto que nio foram concebidos para projetos e
condi¢des de emissio de debéntures de infraestrutura. Assim, talvez faga sentido se
criar uma classe de fundos de debéntures de infraestrutura que contemple as especifici-
dades deste setor/ativo. Processo semelhante ocorreu com o setor imobilidrio, no qual
foi necessdria a criacio de uma regulamentagio especifica para fundos de investimento
imobilidrio, que promoveu um grande desenvolvimento desta industria (CVM, 2008).

TABELA 3
Fundo de infraestrutura: direitos creditdrios, sob o amparo da Lei n® 12.431/2011
(out./2018)

Fonte: CVM.

Elaborado pela COGTS/Seprac/MF.

Obs.: ' De acordo com o disposto na Lei ne 12.431/2011, os FIDCs deverdo aplicar, no minimo, 85% do patriménio liquido em ativos de infraestrutura. Porém, nos dois
primeiros anos contados da data da primeira integralizacéo, o percentual minimo de ativos de infraestrutura podera ser mantido na casa de 67% do patriménio
liquido. O prazo maximo para esse enquadramento no percentual minimo de investimento é de 180 dias contados a partir da primeira integralizacao.

?Tabela cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicoes técnicas dos originais (nota do Editorial).

TABELA 4

Fundo de infraestrutura: participacdes,! sob o amparo das leis n= 11.478/2007 e
12.431/2011 (out./2018)
(Em R$ milhdes)

Fonte: CVM.
Elaborado pela COGTS/Seprac/MF.
Notas: ' FIP-IE e FIP-FD&I.
2Os FIP-IE e os FIP-PD&I devem manter, no minimo, 90% do patriménio liquido investido em agdes, bonus de subscrico, debéntures, conversiveis ou ndo em agoes,
ou outros titulos de emissao de sociedades andnimas, de capital aberto ou fechado, desde que permitidos pela regulamentacdo da CVM sobre FIP, que desenvol-
vam, respectivamente, novos projetos de infraestrutura ou de produgao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao no territdrio nacional, nos
setores de infraestrutura tidos como prioritérios pelo Poder Executivo federal. Cada FIP-IE e FIP-PD&I deve ter, no minimo, cinco cotistas, sendo que cada cotista
nao pode deter mais de 40% das cotas emitidas pelo FIP-IE ou pelo FIP-PD&I ou auferir rendimento superior a 40% do rendimento do fundo.
3Tabela cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicoes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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De fato, alinhado & proposta citada, recentemente a CVM encerrou o processo
de Edital de Audiéncia Pablica da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
(SDM) n° 4/2018 para alteragao das premissas e dos pontos especificos da Instrugao
CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, para criagdo de uma nova classe de Fundos
Incentivados de Investimento em Infraestrutura (FI-Infra) e para vinculagao de dispo-
sitivos relativos aos fundos de investimento previstos no art. 3° da Lei n° 12.431, de 24
de junho de 2011 (CVM, 2018). Alguns dos principais pontos foram enderecados pela
CVM nessa consulta, e as alteragoes regulatérias necessirias para permitir um desen-
volvimento sustentado e rdpido da industria de fundos de investimentos em ativos de

infraestrutura sao citados a seguir.

1) Flexibilizagao das condi¢oes de enquadramento do fundo em ativos de infraestrutu-
ra® — prazo e percentuais, permitindo uma melhor acomodagao da gestao a aportes
e resgates inesperados (alterar a Lei n® 12.431/2011, art. 3°, §1°-A).

2) Flexibilizagao, exclusivamente para FI-Infra, do percentual mdximo de alocagio em
um determinado ativo emitido por institui¢ao nio financeira (alterar a Instrugao

CVM n® 555, de 17 de dezembro de 2014).

3) Determinagio de enquadramento individual e nio cumulativo de ativos de emissores
de mesmo grupo econémico, caso sejam operagoes sem necessidade de garantias
do balanco corporativo ou, em outras palavras, operagoes em que os fluxos futuros
sa0 unicamente garantidos pelas receitas oriundas do projeto. Assim, debéntures
emitidas por diferentes SPEs de um mesmo grupo econémico contariam como
ativos individuais, desde que ndo sejam garantidos corporativamente pelo acionista.
Determinagio exclusivamente para Fl-Infra (fazer nova regulamentagao).

4) Permissao da operagio de fundos fechados e listados em bolsas de valores (alterar
Instru¢do CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014). Isso proporcionaria melhor
enquadramento da carteira dos fundos pelo gestor e possibilitaria aos investidores
ter liquidez em bolsa sobre seus investimentos, sem provocar movimentagio no
patriménio do fundo.

Essas alteragoes, caso implementadas, permitiriam que nao fosse mais necessaria
a utilizagao de FIDCs para a gestao de debéntures de infraestrutura, pois essas estru-

turas sao original e primariamente desenhadas para a gestao de recebiveis comerciais.

8. Atualmente a requlamentacdo pede 67% de enquadramento do fundo de investimento em ativos isentos apds seis
meses e 85% apos dois anos de sua constituicdo. O problema de desenquadramento ocorre quando o patriménio liquido
do fundo cresce rapidamente, sem que haja ativos disponiveis e diversificados no mercado secundério para compra.
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6 AVANCOS NAS PRATICAS DE MERCADO
DE COFINANCIAMENTO

O mercado bancirio brasileiro tradicionalmente nio financia investimentos de longo
prazo (acima de dez anos), dado que poucos bancos possuem captagoes de recursos
em prazos longos, de forma a cobrir riscos de descasamentos de usos e fontes. A intro-
du¢io em 2013 de normas bancdrias mais rigidas com relagao a requisitos de capital
regulatério para cobrir exposigoes de crédito — conhecidas como Normas de Basileia
III — acentuou esta caracteristica de limitar a exposi¢ao nos empréstimos a prazos nao

maiores que cinco anos.

Empréstimos de prazos longos, como os requeridos para financiar projetos de
infraestrutura, enfrentam, assim, do ponto de vista da administragio banciria, dois
problemas: a) o banco precisard alocar capital regulatério (denominado patriménio de
referéncia) para manter essa operacio de crédito; e b) ao reportar ao Banco Central do
Brasil (BCB) o indice de liquidez de médio prazo (Net Stable Funding Ratio — NSFR),
o descasamento de prazos de captagio e empréstimo penalizam a institui¢do. Assim,
com excegdo dos bancos que possuem passivos de longo prazo (BNDES, Caixa, BNB
etc.) hd pouca disposi¢io para o sistema bancdrio financiar infraestrutura no longo pra-
zo. Note-se que essa observa¢io também vale para paises desenvolvidos, com a ressalva

que o passivo dos bancos em geral é mais longo 14 que aqui no Brasil.

O financiamento de longo prazo do BNDES e da Caixa, proporcionado por
recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), do Programa de In-
tegracao Social (PIS) e do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), permite a estas
institui¢oes oferecer linhas de empréstimo com prazos de até vinte anos. Isso também
ocorre com BNB e Banco da Amazonia (Basa), que possuem recursos de fundos de de-
senvolvimento regionais. Tais empréstimos requerem desses bancos a alocacao de capi-
tal regulatério (item a), mas nao oneram os indices de liquidez de médio prazo (item b).
Contudo, houve um exagero na amplia¢io das carteiras de crédito destes dois bancos,
muitas vezes em linhas subsidiadas, exigindo aumento de capital por parte do Tesouro
Nacional para atender aos requisitos de capital regulatério minimo. Entretanto, desde
2016 esse movimento precisou ser revertido, dadas as dificuldades fiscais e a mudanga
na visao governamental sobre estimulos de crédito subsidiado, conforme discutido por

Allain (2018).
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O novo modelo de financiamento da infraestrutura no Brasil enfatiza uma atu-
agdo dos bancos puablicos, em especial BNDES, mais voltada para o fomento e menos
para o financiamento com recursos por toda a vida do projeto. Assim, os recursos mais
escassos dos bancos publicos deveriam ser disponibilizados para os projetos nos quais
o retorno social supere em muito o retorno privado, bem como na cobertura de riscos
que o setor privado tem dificuldades de correr, deixando o financiamento com recursos
liquidos por conta dos bancos privados e do mercado de capitais.

Nesse contexto, operacoes de cofinanciamento tomam relevancia. Tratam-se de
operagoes em que bancos publicos e privados oferecem conjuntamente financiamento
ao projeto de investimento, compartilhando as garantias deste. Entre as modalidades,
temos tradicionalmente os financiamentos diretos feitos por BNDES ou Caixa e ban-
cos privados e bancos multilaterais (principalmente Banco Interamericano de Desen-
volvimento — BID, Banco Mundial, Banco de Desenvolvimento da América Latina —
CAF e Novo Banco de Desenvolvimento — NDB). Tais operagoes ja vém ocorrendo,
mas provavelmente serdo expandidas apds a criacio da taxa de longo prazo (TLP), por
tornar o custo de crédito do BNDES mais alinhado ao dos bancos privados.

6.1 Mini-perms

Uma outra possibilidade que poderia ser desenvolvida siao os empréstimos-ponte (ini-
-perms).” No caso dos empréstimos-ponte com cldusula obrigatéria de refinanciamento
dentro de prazo determinado (bard mini-perms), trata-se de operacoes de financiamento
bancdrio de cinco a sete anos (em geral dois anos apds a conclusio esperada da etapa de
financiamento - completion) feitas por bancos privados, nas quais a SPE corre o risco de
refinanciamento apds o completion para quitar a divida com bancos privados. Como se
espera que os riscos sejam menores apds a conclusio dessa etapa, o refinanciamento via
debéntures ou outros empréstimos seria potencialmente mais ficil, com custos esperados
menores e jd se utilizando as receitas do projeto como garantias. Todavia, por questoes ma-
croecondmicas e/ou sistémicas, o mercado pode estar fechado a captagdes (especialmente
para ativos de prazos mais longos) nesse momento, razio pela qual, no desenho do hard
mini-perm, outra institui¢ao de fomento (BNDES ou multilateral) oferece no momento
inicial uma linha de crédito contingente ao atingimento do completion financeiro do proje-
to, para ser executada no vencimento do mini-perm e permitir o refinanciamento pela SPE.

9. Ver Dupas, Marty e Voisin (2011) para uma discussdo mais aprofundada do tema em PPPs.
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Observa-se que a disponibilidade dessa linha de crédito contingente é remu-
nerada pela SPE e seu acionamento, sob condi¢oes previamente definidas, somente é
possivel em caso de o projeto mostrar-se vidvel (obter completion financeiro). Os custos
dessa linha sio estabelecidos desde o inicio em niveis punitivos, no sentido de que em
situagoes normais de mercado sairia mais vantajoso a SPE buscar refinanciamento no
mercado de capitais ou bancdrio. Os préprios bancos privados podem vir a refinanciar a
SPE, visto que o interesse do banco privado é ter uma possibilidade de reduzir seu ativo
daqui a cinco ou mais anos, caso seu patriménio de referéncia ou seu NSFR no futuro
fiquem pressionados. Ter esta possibilidade de sair da operagio de crédito, caso seus
requisitos de Basileia IIT assim o requeiram, viabiliza a virios bancos privados alongar
os prazos de seus empréstimos ao setor de infraestrutura.

No caso de empréstimos-ponte sem a cldusula obrigatéria de refinanciamento
(soft mini-perms), a concessiondria que realiza o projeto de infraestrutura toma um
financiamento de longo prazo (quinze anos, por exemplo). As cldusulas da operacio
financeira estabelecem que, apds cinco a sete anos (algum prazo apSs o completion), as
taxas de juros subirdo progressivamente (step up rates), ou que o caixa livre produzido
pela SPE serd em grande parte destinado a pré-pagar a divida, penalizando, portanto,
o retorno dos acionistas. Desse modo, ha fortes incentivos para que a SPE busque um
refinanciamento em mercado ap6s o completion financeiro. Note-se que esse desenho é
particularmente interessante para ser aplicado pelos bancos publicos de fomento (BN-
DES, Caixa e BNB), visando uma mais rdpida reciclagem de seu capital.

O avango em priticas de mercado requerido nesse caso ¢ claro. Os bancos de
fomento (BNDES e multilaterais) precisariam alterar suas politicas de financiamento
para contemplar o crédito contingente e mecanismos como elevacao progressiva de
taxas de juros. No primeiro caso, o apoio do banco de fomento seria sem uso de caixa
durante a fase inicial do projeto, e, no segundo caso, hd estimulos para o encurtamento
do prazo de recebimento do financiamento. Em ambas as situacoes, otimiza-se o uso

dos recursos dos bancos de fomento.

6.2 Financiamento BNDES via debéntures e compartilhamento de
garantias (bancos multilaterais e BNDES)

Com vistas ao aumento da capacidade de financiamento do BNDES e ao ajuste de
suas posi¢oes no futuro, a utilizacao de debéntures ou outro instrumento de mercado
de capitais podem permitir maior facilidade para redugoes de exposi¢ao por parte do
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BNDES a risco de crédito, ou mesmo uma reciclagem de sua carteira. Para um banco,
a exposi¢ao em debéntures tem o mesmo requisito de capital regulatério que os em-

préstimos, mas possui uma maior possibilidade de negocia¢io em mercado secundirio.

Os avangos necessirios em préticas de mercado para tanto sio pequenos. Basi-
camente, é preciso: a) uma politica interna no BNDES sobre pregos de aquisi¢io de
debéntures e de garantias firmes em operagoes de mercado primdrio — aqui seria neces-
sdria uma permissio da CVM para que ele possa dar garantias firmes com cobranca de
remuneracio; b) uma defini¢io dos critérios de compartilhamento de garantias com o
préprio BNDES ou com outro investidor/financiador do projeto — emergindo questoes
de prioridade de recebimento, garantias reais e, inclusive, questdes legais do direito
societdrio; e ¢) uma definicio de direitos de voto em assembleia de debenturistas, es-
pecialmente em casos de perddes e renegociagdes (waivers) de compromissos firmados

para atingimento de determinados indicadores financeiros (covenants).

6.3 Facilitacao do pré-pagamento de empréstimos

O BNDES formalmente permite o pré-pagamento de empréstimos em sua linha finan-
ciamento a empreendimentos (Finem), de forma que uma concessiondria possa buscar
novas formas de financiamento (por exemplo, com debéntures) tipicamente apds o
completion financeiro ou quando as condi¢oes de mercado melhoram e, dessa maneira,
liberar garantias da opera¢ao com BNDES. No entanto, as dreas de crédito do BNDES
acabam tendo estimulo em manter essa operagio em carteira, pois somente operagoes
bem-sucedidas demandam pré-pagamento, e para tais dreas seria melhor manter em sua
carteira uma operac¢ao de crédito bem-sucedida do que buscar novo tomador de crédito

e correr novamente riscos de comp/etz'on.

Assim, o avango em prdtica de mercado que se defende aqui é facilitar tais opera-
¢oes de pré-pagamento, o que poderia inclusive reciclar mais o capital do BNDES no
apoio a novos projetos. Uma possibilidade ¢ ter fixado jd na assinatura do contrato de
empréstimo os critérios para o pré-pagamento, como o ajuste da taxa de juros de refe-
réncia (TLP ou IPCA mais cupom soberano, por exemplo) e a manutengao do spread
de crédito (diferenca entre os custos de captagio e aplicagio financeira) da operagio
no cdlculo do pré-pagamento. Outro ponto é rever o critério de metas de tamanho de

carteira e incluir critérios de reciclagem da carteira.
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6.4 Limites de crédito por grupo econémico

A Resolugao n°® 4.677 do BCB, atualizada em 31 de julho de 2018, estabelece, em seu
art. 3% os limites maximos de exposi¢io por cliente em 25% do seu patriménio de
referéncia nivel I (PR-nivel I). Essa resolugao também estabelece para as instituigoes
financeiras um limite médximo de exposi¢des concentradas'® em 600% do PR-nivel I
(BCB, 2018, art. 59). Tais concentracoes devem ser mensuradas ao nivel de clientes PF
e PJ, inclusive no caso de PJs que compartilhem o risco de crédito ou que possuam

dependéncia econdémica."

Um problema que pode surgir para o financiamento de infraestrutura é que
bancos de médio e grande porte usualmente reportam os empréstimos e debéntures
tomados por uma SPE no grupo econémico de seus acionistas. Contudo, se houver
concessiondrias de infraestrutura que tenham como acionistas empresas que sao gran-
des tomadores de recursos no mercado bancério,'* é possivel que se esbarre nos limites

de concentracio estabelecidos na Resolu¢io n® 4.677/2018.
O problema que existe atualmente decorre dos fatores a seguir descritos.

1) Os empréstimos para infraestrutura sio concedidos para longo prazo.

2) E comum que grupos que exploram a infraestrutura ganhem sucessivos leiloes
ao longo do tempo (linhas de transmissao, rodovias, acroportos e saneamento),
estabelecendo SPEs isoladas para cada concessio.

3) As SPEs sdo estruturas que teoricamente isolam a concessio de problemas dos
acionistas, mas na prdtica vdrias SPEs precisam de garantias dos acionistas para
levantar créditos na rede bancdria, ativando a dependéncia econdmica de que fala

o art. 7° da Resolucio n° 4.677/2018.

10. Trata-se da soma das exposicdes a clientes que individualmente tenham exposicdo superior a 10% do PR-nivel I.
11. Art. 7° Devem ser consideradas como um Unico cliente as contrapartes que compartilhem o risco de crédito perante a
instituicdo, nos termos do art. 22 da Resolucdo n® 4.557, de 23 de fevereiro de 2017.

§ 2° Considera-se que duas contrapartes mantém relacdo de dependéncia econdmica quando dificuldades financeiras
em uma contraparte tendem a resultar em dificuldades semelhantes na outra, incluindo aquelas relativas a captacao, ao
pagamento de obrigacdes ou a insolvéncia.

12. E o caso, por exemplo, das SPEs das diferentes concessdes rodoviarias, aeroportos e metrd da Companhia de Con-
cessdes Rodovirias (CCR). Todas estas operacdes de crédito deveriam ser reportadas no grupo econémico da CCR S/A.
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Assim, ¢ possivel que uma nova concessao enfrente dificuldade de financiamento
nao por seu crédito ou méritos, mas pelo atingimento do limite de concentragao. Essa
razao seria correta, desde que de fato todas as SPEs que tenham um grupo econémico
como acionista compartilhem risco de crédito. Todavia, apds o completion financeiro, as
garantias corporativas devem ser liberadas pela institui¢ao financiadora (BNDES muitas
vezes), mas, talvez, por conservadorismo no relatério de exposi¢ao ao grupo econdmico
(report) ou por falta de clareza no texto legal, algumas instituigoes financeiras nao des-

contam os empréstimos concedidos a SPEs sem garantias corporativas nesses relatérios.

A sugestao, aqui, seria esclarecer as instituicoes, talvez na propria Resolugao n®

4.677/2018, sobre este ponto.

7 CONCLUSAO

O financiamento de infraestrutura no pais passa por grandes transformagdes, aumen-
tando a importincia do mercado de capitais (debéntures e fundos de investimento) e
objetivando um papel menos proeminente dos bancos publicos que no passado recente.

Assim, abre-se espago para os bancos privados (nacionais e estrangeiros) e multilaterais.

Este trabalho observou que jd ocorreram avangos importantes em relagio a buro-
cracia para se obter autorizagdes ministeriais que permitem a emissao de debéntures de
infraestrutura, bem como nos limites e na clareza sobre os ativos que os fundos de pensao
podem comprar para suas carteiras. Hd a necessidade, contudo, de se rever a proibigao de
emissdo de debéntures para refinanciar dividas jd contraidas de projetos de infraestrutura,

pois isso é essencial para uma gestao mais eficiente na gestao de suas dividas.

Com relagdo a tributacio de instrumentos de renda fixa, a sugestao de se criar
duas séries de debéntures incentivadas, uma com os beneficios tributdrios atuais ao
comprador e a outra com beneficios similares ao emissor da debénture, pode viabilizar
a entrada de investidores institucionais (como fundos de pensao e seguradoras) no fi-
nanciamento de projetos. Outra sugestao ¢é a de zerar os impostos retidos na fonte a que
estao sujeitos os pagamentos de rendimentos sobre titulos de infraestrutura emitidos no
exterior, visando estimular a captagio de recursos internacionais, com titulos emitidos

em jurisdi¢oes no exterior.
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Quanto aos fundos de investimento, algumas sugestdes foram feitas para ajustes
nas normas legais da CVM, jd objeto de consulta puablica recente. Para o proposto
fundo de investimento em debéntures de infraestrutura, recomenda-se flexibilizar as
condigoes de enquadramento do fundo em ativos de infraestrutura, especialmente no
caso de movimentagoes relevantes, e os limites de alocagio em determinados ativos
de empresa nio institui¢io financeira; além disso, considerar o enquadramento in-
dividual e nio cumulativo dos ativos do mesmo grupo econdmico e criar a figura de
fundos fechados com cotas negociadas em bolsas de valores. Por fim, no caso de pra-
ticas de mercado para estimular o cofinanciamento bancdrio, hd sugestoes de adotar
os mini-perms no pais e as politicas do BNDES para financiamento via debéntures e
compartilhamento de garantias, revisar norma do BCB sobre limite de concentragao
por grupo econdmico, além de facilitar o pré-pagamento de dividas apds o completion

financeiro do projeto.
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ANEXO A

LEI N° 12.431, DE 24 DE JUNHO DE 2011

Dispoe sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operacoes que especifica; altera as leis
nos 11.478, de 29 de maio de 2007, 6.404, de 15 de dezembro de 1976, 9.430, de 27 de de-
zembro de 1996, 12.350, de 20 de dezembro de 2010, 11.196, de 21 de novembro de 2005,
8.248, de 23 de outubro de 1991, 9.648, de 27 de maio de 1998, 11.943, de 28 de maio de
2009, 9.808, de 20 de julho de 1999, 10.260, de 12 de julho de 2001, 11.096, de 13 de janeiro
de 2005, 11.180, de 23 de setembro de 2005, 11.128, de 28 de junho de 2005, 11.909, de 4 de
margo de 2009, 11.371, de 28 de novembro de 2006, 12.249, de 11 de junho de 2010, 10.150,
de 21 de dezembro de 2000, 10.312, de 27 de novembro de 2001, e 12.058, de 13 de outubro de
2009, e o Decreto-Lei no 288, de 28 de fevereiro de 1967; institui o Regime Especial de Incen-
tivos para o Desenvolvimento de Usinas Nucleares (Renuclear); dispée sobre medidas tributdrias
relacionadas ao Plano Nacional de Banda Larga; altera a legislacio relativa 4 isengao do Adicional
ao Frete para Renovagio da Marinha Mercante (AFRMM); dispoe sobre a extingio do Fundo

Nacional de Desenvolvimento; e d4 outras providéncias.

A Presidenta da Republica fago saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono

a seguinte lei:

Art. 1o Fica reduzida a 0 (zero) a aliquota do imposto sobre a renda incidente
sobre os rendimentos definidos nos termos da alinea a do § 20 do art. 81 da Lei no
8.981, de 20 de janeiro de 1995, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos
a beneficidrio residente ou domiciliado no exterior, exceto em pais que nio tribute a
renda ou que a tribute 4 aliquota méxima inferior a 20% (vinte por cento), produzidos
por: (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgao de efeito).

I - titulos ou valores mobilidrios adquiridos a partir de 1o de janeiro de 2011, ob-
jeto de distribui¢ao publica, de emissao de pessoas juridicas de direito privado nao clas-
sificadas como instituigoes financeiras; ou (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Pro-

ducao de efeito).

IT - fundos de investimento em direitos creditérios constituidos sob a forma de
condominio fechado, regulamentados pela Comissiao de Valores Mobilidrios (CVM),
cujo originador ou cedente da carteira de direitos creditérios nao seja institui¢ao finan-
ceira. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produ¢io de efeito).
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§ 1o Para fins do disposto no inciso I do caput, os titulos ou valores mobilidrios
deverio ser remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de prego ou a
Taxa Referencial - TR, vedada a pactuagio total ou parcial de taxa de juros pés-fixada, e
ainda, cumulativamente, apresentar: (Redag¢ao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Pro-
ducao de efeito).

I - prazo médio ponderado superior a 4 (quatro) anos; (Redacio dada pela Lei no

12.844, de 2013) (Producio de efeito).

IT - vedagio a recompra do titulo ou valor mobilidrio pelo emissor ou parte a ele
relacionada nos 2 (dois) primeiros anos apds a sua emissao e a liquidagao antecipada por

meio de resgate ou pré-pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pelo Conselho
Monetério Nacional; (Redagio dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

I1I - inexisténcia de compromisso de revenda assumido pelo comprador; (Reda-
¢ao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgao de efeito).

IV - prazo de pagamento periddico de rendimentos, se existente, com interva-
los de, no minimo, 180 (cento e oitenta) dias; (Redagao dada pela Lei no 12.844, de
2013) (Produgao de efeito).

V - comprovagao de que o titulo ou valor mobilidrio esteja registrado em siste-
ma de registro devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM,
nas suas respectivas dreas de competéncia; e (Reda¢ao dada pela Lei no 12.844, de
2013) (Producio de efeito).

VI - procedimento simplificado que demonstre o compromisso de alocar os re-
cursos captados no pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas
relacionados aos projetos de investimento, inclusive os voltados & pesquisa, desenvolvi-
mento e inova¢do. (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

§ 1o-A. Para fins do disposto no inciso II do caput, a rentabilidade esperada das cotas
de emissdo dos fundos de investimento em direitos creditérios devera ser referenciada em
taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de preco ou 2 TR, observados, cumulativamente,
os seguintes requisitos: (Redacao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).
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I - o fundo deve possuir prazo de duragio minimo de 6 (seis) anos; (Redagio
dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

IT - vedagio ao pagamento total ou parcial do principal das cotas nos 2 (dois)
primeiros anos a partir da data de encerramento da oferta publica de distribui¢ao de
cotas constitutivas do patriménio inicial do fundo, exceto nas hipéteses de liquidagao
antecipada do fundo, previstas em seu regulamento; (Redagao dada pela Lei no 12.844,
de 2013) (Producao de efeito).

I1I - vedagao a aquisi¢io de cotas pelo originador ou cedente ou por partes a eles
relacionadas, exceto quando se tratar de cotas cuja classe subordine-se as demais para
efeito de amortiza¢io e resgate; (Redagio dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio
de efeito).

IV - prazo de amortizagio parcial de cotas, inclusive as provenientes de ren-
dimentos incorporados, caso existente, com intervalos de, no minimo, 180 (cento e
oitenta) dias; (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgao de efeito).

V - comprovagio de que as cotas estejam admitidas a negociagio em mercado
organizado de valores mobilidrios ou registrados em sistema de registro devidamente
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas dreas de
competéncia; (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

VI - procedimento simplificado que demonstre o objetivo de alocar os recursos
obtidos com a operagio em projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa,
a0 desenvolvimento e 4 inovacio; e (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Pro-
dugio de efeito).

VII - presenga obrigatdria no contrato de cessao, no regulamento e no prospecto,
se houver, na forma a ser regulamentada pela CVM: (Incluido pela Lei no 12.844, de
2013) (Producio de efeito).

a) do objetivo do projeto ou projetos beneficiados; (Incluido pela Lei no 12.844,
de 2013) (Producio de efeito).
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b) do prazo estimado para inicio e encerramento ou, para os projetos em an-
damento, a descrigio da fase em que se encontram e a estimativa do seu encerramen-
to; (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

¢) do volume estimado dos recursos financeiros necessirios para a realizagio do
projeto ou projetos nao iniciados ou para a conclusio dos j4 iniciados; e (Incluido pela
Lei no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

d) do percentual que se estima captar com a venda dos direitos creditérios, frente
as necessidades de recursos financeiros dos projetos beneficiados; (Incluido pela Lei no
12.844, de 2013) (Producio de efeito).

VIII - percentual minimo de 85% (oitenta e cinco por cento) de patriménio
liquido representado por direitos creditérios, e a parcela restante por titulos ptblicos
federais, operagdes compromissadas lastreadas em titulos pablicos federais ou cotas de
fundos de investimento que invistam em titulos publicos federais. (Incluido pela Lei no
12.844, de 2013) (Producao de efeito).

§ lo-B. Para fins do disposto no inciso I do caput, os certificados de recebiveis
imobilidrios deverio ser remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice
de preco ou a TR, vedada a pactuagio total ou parcial de taxa de juros pés-fixada, e
ainda, cumulativamente, apresentar os seguintes requisitos: (Redagio dada pela Lei no
12.844, de 2013) (Producio de efeito).

I - prazo médio ponderado superior a 4 (quatro) anos, na data de sua emissao;
(Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

IT - vedagdo a recompra dos certificados de recebiveis imobilidrios pelo emissor
ou parte a ele relacionada e o cedente ou originador nos 2 (dois) primeiros anos apds a
sua emissao e a liquidacio antecipada por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo na
forma a ser regulamentada pelo Conselho Monetério Nacional; (Redagao dada pela Lei
no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

III - inexisténcia de compromisso de revenda assumido pelo comprador; (Reda-
¢ao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgao de efeito).
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IV - prazo de pagamento periédico de rendimentos, se existente, com intervalos
de, no minimo, 180 (cento e oitenta) dias; (Redagio dada pela Lei no 12.844, de 2013)
(Producio de efeito).

V - comprovagio de que os certificados de recebiveis imobilidrios estejam regis-
trados em sistema de registro, devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou
pela CVM, nas respectivas dreas de competéncia; e (Redagio dada pela Lei no 12.844,
de 2013) (Producao de efeito).

VI - procedimento simplificado que demonstre o compromisso de alocar os re-
cursos captados no pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas
relacionados a projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa, ao desenvolvi-

mento e a inovagio. (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

§ 1o-C. O procedimento simplificado previsto nos incisos VI dos §§ 1o, lo-A e
lo-B deve demonstrar que os gastos, despesas ou dividas passiveis de reembolso ocorre-
ram em prazo igual ou inferior a 24 (vinte e quatro) meses da data de encerramento da

oferta publica. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgao de efeito).

§ 1o-D. Para fins do disposto neste artigo, os fundos de investimento em direitos
creditérios e os certificados de recebiveis imobilidrios podem ser constituidos para ad-
quirir recebiveis de um tnico cedente ou devedor ou de empresas pertencentes a0 mes-

mo grupo econdmico. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

§ 20 O Conselho Monetdrio Nacional definird a férmula de cdmputo do prazo
médio a que se refere o inciso I dos §§ 1o e 10-B, e o procedimento simplificado a que
se referem os incisos VI dos §§ 1o, 10-A e 10B. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013)
(Produgao de efeito).

§ 30 Para fins do disposto neste artigo sio consideradas institui¢oes financeiras
bancos de qualquer espécie, cooperativas de crédito, caixa econdmica, sociedades distri-
buidoras de titulos e valores mobilidrios, sociedades corretoras de cAimbio, de titulos de
valores mobilidrios, sociedades de crédito, financiamento e investimentos, sociedades

de crédito imobilidrio, sociedades de arrendamento mercantil.
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§ 40 O disposto neste artigo aplica-se:

I - exclusivamente a beneficidrio residente ou domiciliado no exterior que realizar
operagoes financeiras no Pais de acordo com as normas e condi¢des estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional;

IT - as cotas de fundos de investimento exclusivos para investidores nio residen-
tes que possuam no minimo 85% (oitenta e cinco por cento) do valor do patriménio
liquido do fundo aplicado em titulos de que trata o inciso I do caput. (Redagio dada
pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito);

§ 40-A. O percentual minimo a que se refere o inciso II do § 40 poderd ser de,
no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do valor do patrimoénio liquido do fundo
aplicado em titulos de que trata o inciso I do caput no prazo de 2 (dois) anos, conta-
do da data da primeira integralizacao de cotas. (Redagio dada pela Lei no 12.844, de
2013) (Producgao de efeito);

§ 50 Os fundos a que se refere o inciso II do § 40 observarao as regras disciplina-

das nos §§ 40, 50 e 6o do art. 30;

§ 60 Até 30 de junho de 2011, relativamente aos investimentos em titulos ou
valores mobilidrios possuidos em lo de janeiro de 2011 e que obedegam ao disposto
no § lo, fica facultado ao investidor estrangeiro antecipar o pagamento do imposto
sobre a renda que seria devido por ocasido do pagamento, crédito, entrega ou remessa
a beneficidrio residente ou domiciliado no exterior, ficando os rendimentos auferidos
a partir da data do pagamento do imposto sujeitos ao beneficio da aliquota 0 (zero)

previsto neste artigo.

§ 70 O Ministério da Fazenda podera disciplinar o cdmputo do imposto sobre a
renda devido pelo investidor estrangeiro, nos casos em que este opte pela antecipagio

de pagamento disposta no § 6o, tendo como base para apura¢io do tributo:
I - o prego de mercado do titulo, definido pela média aritmética dos valores ne-

gociados apurados nos 10 (dez) dias tteis que antecedem o pagamento antecipado do

imposto sobre a renda; ou
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IT - o prego apurado com base na curva de juros do papel, nos casos em que,

cumulativamente ou nao:

a) inexista, no prazo de antecedéncia disposto no inciso I, a negociacio do titulo

em plataforma eletronica;

b) o volume negociado se mostre insuficiente para concluir que o preco observa-

do espelha o valor do titulo.

§ 8o Fica sujeito a multa equivalente a 20% (vinte por cento) do valor captado
na forma deste artigo nao alocado no projeto de investimento, a ser aplicada pela Se-
cretaria da Receita Federal do Brasil (RFB): (Incluido pela Lei no 12.715, de 2012).

I - 0 emissor dos titulos e valores mobilidrios; ou (Incluido pela Lei no 12.715,
de 2012).

IT - o cedente, no caso de certificados de recebiveis imobilidrios e de cotas de
fundo de investimento em direitos creditérios. (Redagao dada pela Lei no 12.844, de
2013) (Producio de efeito).

§ 90 Os rendimentos produzidos pelos titulos ou valores mobilidrios a que se
refere este artigo sujeitam-se a aliquota reduzida de imposto de renda ainda que ocorra
a hipétese prevista no § 8o, sem prejuizo da multa nele estabelecida. (Incluido pela Lei
no 12.715, de 2012).

§ 10. Aplica-se o disposto neste artigo aos fundos soberanos que realizarem ope-
racoes financeiras no Pais de acordo com as normas e condigdes estabelecidas pelo
Conselho Monetirio Nacional, ainda que domiciliados ou residentes em paises com
tributacao favorecida nos termos do art. 24 da Lei no 9.430, de 27 de dezembro de
1996. (Redagao dada pela Lei no 13.043, de 2014).

§ 11. Para fins do disposto no § 10, classificam-se como fundos soberanos os veicu-
los de investimento no exterior cujo patrimdnio seja composto por recursos provenientes
exclusivamente da poupanga soberana do pais respectivo e que, adicionalmente, cumpram

os seguintes requisitos: (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).
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I - apresentem, em ambiente de acesso puiblico, uma politica de propésitos e de
investimento definida; (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

IT - apresentem, em ambiente de acesso publico e em periodicidade, no minimo, anu-
al, suas fontes de recursos; e (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

I1I - disponibilizem, em ambiente de acesso publico, as regras de resgate dos recur-

sos por parte do governo. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

Art. 20 No caso de debéntures emitidas por sociedade de propésito especifico,
constituida sob a forma de sociedade por agoes, dos certificados de recebiveis imobilia-
rios e de cotas de emissao de fundo de investimento em direitos creditérios, constitui-
dos sob a forma de condominio fechado, relacionados a captacio de recursos com vistas
em implementar projetos de investimento na drea de infraestrutura, ou de produgio
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao, considerados como
prioritdrios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos au-
feridos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no Pais sujeitam-se a
incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, as seguintes aliquotas:
(Redagio dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito) (Regulamento).

I - 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa fisica; e

II - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada
com base no lucro real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo
Regime Especial Unificado de Arrecadacio de Tributos e Contribuicoes devidos pelas

Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Simples Nacional).

§ 1o O disposto neste artigo aplica-se somente aos ativos que atendam ao dispos-
to nos §§ lo, 1o-A, 10-B, 10-C e 20 do art. 1o, emitidos entre a data da publicagao da
regulamentagio mencionada no § 2o do art. 1o e 31 de dezembro de 2030. (Redagio
dada pela Lei no 13.043, de 2014).

§ 1o-A. As debéntures objeto de distribuigao publica, emitidas por concessiond-
ria, permissiondria, autorizatdria ou arrendatdria, constituidas sob a forma de sociedade

por agdes, para captar recursos com vistas em implementar projetos de investimento
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na drea de infraestrutura ou de produgio econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvi-
mento e inovagao, considerados como prioritérios na forma regulamentada pelo Poder
Executivo federal também fazem jus aos beneficios dispostos no caput, respeitado o
disposto no § lo. (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Producao de efeito).

§ lo-B. As debéntures mencionadas no caput e no § lo-A poderio ser emitidas
por sociedades controladoras das pessoas juridicas mencionadas neste artigo, desde que

constituidas sob a forma de sociedade por agées. (Incluido pela Lei no 12.715, de 2012).

§ 20 O regime de tributagio previsto neste artigo aplica-se inclusive as pessoas
juridicas relacionadas no inciso I do art. 77 da Lei no 8.981, de 20 de janeiro de 1995.

§ 30 Os rendimentos tributados exclusivamente na fonte poderio ser excluidos

na apuragao do lucro real.

§ 40 As perdas apuradas nas operagbes com os ativos a que se refere este artigo,
quando realizadas por pessoa juridica tributada com base no lucro real, nio serao dedu-
tiveis na apuragdo do lucro real. (Reda¢io dada pela Lei no 12.715, de 2012).

§ 50 Ficam sujeitos 2 multa equivalente a 20% (vinte por cento) do valor cap-
tado na forma deste artigo nao alocado no projeto de investimento, a ser aplicada pela
Secretaria da Receita Federal do Brasil do Ministério da Fazenda: (Reda¢io dada pela
Lei no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

I - o emissor dos titulos e valores mobilidrios; ou (Incluido pela Lei no 12.844,

de 2013) (Producio de efeito).

IT - o cedente, no caso de certificados de recebiveis imobilidrios e fundos de in-
vestimento em direitos creditérios. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgao
de efeito).

§ 60 O controlador da sociedade de propésito especifico criada para imple-
mentar o projeto de investimento na forma deste artigo responderd de forma subsi-
didria com relagio ao pagamento da multa estabelecida no § 5o. (Incluido pela Lei
no 12.715, de 2012).
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§ 70 Os rendimentos produzidos pelos valores mobilidrios a que se refere este
artigo sujeitam-se a aliquota reduzida de imposto de renda ainda que ocorra a hipéStese
prevista no § 50, sem prejuizo da multa nele estabelecida. (Incluido pela Lei no 12.715,
de 2012).

§ 8o Para fins do disposto neste artigo, consideram-se rendimentos quaisquer
valores que constituam remuneragio do capital aplicado, inclusive ganho de capital
auferido na alienagao. (Incluido pela Lei no 12.715, de 2012).

Art. 30 As institui¢oes autorizadas pela Comissao de Valores Mobilidrios ao exer-
cicio da administra¢io de carteira de titulos e valores mobilidrios poderao constituir
fundo de investimento, que disponha em seu regulamento que a aplicagio de seus
recursos nos ativos de que trata o art. 20 nio poderd ser inferior a 85% (oitenta e cin-
co por cento) do valor do patriménio liquido do fundo. (Redagio dada pela Lei no
12.715, de 2012).

§ 1o Os cotistas dos fundos de investimento de que trata o caput ou dos fundos
de investimentos em cotas de fundo de investimento que detenham, no minimo, 95%
(noventa e cinco por cento) dos seus recursos alocados em cotas dos fundos de inves-
timento de que trata o caput, terao sua aliquota do imposto sobre a renda, incidente

sobre os rendimentos produzidos pelos fundos de que trata o caput, reduzida a:

I - 0% (zero por cento), quando:

a) pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficidrio residente ou domici-
liado no exterior, que realizar operagdes financeiras no Pais de acordo com as normas
e condigoes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, exceto em pais que nio
tribute a renda ou que a tribute 4 aliquota maxima inferior a 20% (vinte por cento);

b) auferidos por pessoa fisica;

IT - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com

base no lucro real, presumido ou arbitrado e por pessoa juridica isenta ou optante pelo

Simples Nacional.
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§ 1o-A. O percentual minimo a que se refere o caput podera ser de, no minimo,
67% (sessenta e sete por cento) do valor do patriménio liquido do fundo aplicado nos
ativos no prazo de 2 (dois) anos contado da data da primeira integralizagao de cotas
captado na forma deste artigo nao alocado no projeto de investimento, a ser aplicada
pela Secretaria da Receita Federal do Brasil do Ministério da Fazenda: (Redagao dada
pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgao de efeito).

§ 20 Os cotistas dispostos na alinea “b” do inciso I e no inciso II do § 1o sujei-

tam-se a incidéncia do imposto sobre a renda exclusivamente na fonte.

§ 20-A. Para fins do disposto neste artigo, consideram-se rendimentos quais-
quer valores que constituam remuneragio do capital aplicado, inclusive ganho de
capital auferido na alienagdo de cotas. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013)
(Producao de efeito).

§ 20-B. Naio se aplica ao fundo de investimento de que trata o caput e ao fundo
de investimento em cota de fundo de investimento de que trata o § lo a incidéncia
do imposto de renda na fonte prevista no art. 30 da Lei no 10.892, de 13 de julho de
2004. (Incluido pela Lei no 12.844, de 2013) (Produgio de efeito).

§ 30 O nao atendimento pelo fundo de investimento de que trata o caput ou
pelo fundo de investimento em cota de fundo de investimento de que trata o § 1o de
qualquer das condi¢des dispostas neste artigo implica a sua liquida¢io ou transforma-
¢ao em outra modalidade de fundo de investimento ou de fundo de investimento em

cota de fundo de investimento, no que couber.

§ 40 O fundo de investimento de que trata o caput e o fundo de investimento
em cota de fundo de investimento de que trata o § lo terdo prazo de até 180 (cento e
oitenta) dias contados da data da primeira integralizacio de cotas para enquadrar-se ao
disposto no § lo-A. (Redagao dada pela Lei no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

§ 50 Sem prejuizo do prazo previsto no § 40, nao se aplica o disposto no § 1o se,
em um mesmo ano-calenddrio, a carteira do fundo de investimento nio cumprir as
condigoes estabelecidas neste artigo por mais de 3 (trés) vezes ou por mais de 90 (no-

venta) dias, hipdtese em que os rendimentos produzidos a partir do dia imediatamente
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ap6s a alteracio da condigao serao tributados na forma do § 6o. (Redagio dada pela Lei
no 12.844, de 2013) (Producio de efeito).

§ 50-A. Ocorrida a hipétese prevista no § 50 e apds cumpridas as condigoes
estabelecidas neste artigo, admitir-se-d o retorno ao enquadramento anterior a partir
do lo (primeiro) dia do ano-calenddrio subsequente. (Incluido pela Lei no 12.844, de
2013) (Produgao de efeito).

§ 60 Na hipétese de liquidagio ou transformagao do fundo conforme previsto no
§ 30, aplicar-se-a0 aos rendimentos de que trata o § 1o a aliquota de 15% (quinze por
cento) para os cotistas dispostos na alinea “a” do inciso I e as aliquotas previstas nos in-
cisos I a IV do caput do art. 1o da Lei no 11.033, de 21 de dezembro de 2004, para os
cotistas dispostos na alinea “b” do inciso I e no inciso II, nao se aplicando a incidéncia

exclusivamente na fonte para os cotistas do inciso II.

§ 70 A Comissio de Valores Mobilidrios e a Secretaria da Receita Federal do
Brasil regulamentario, dentro de suas respectivas competéncias, no que for necessirio,

o disposto neste artigo.

§ 80 O regime de tributagio previsto neste artigo aplica-se inclusive as pessoas
juridicas relacionadas no inciso I do art. 77 da Lei no 8.981, de 20 de janeiro de 1995.

§ 9° Os rendimentos tributados exclusivamente na fonte poderio ser excluidos

na apuragio do lucro real.

§ 10. As perdas apuradas nas operagoes com cotas dos fundos a que se refere o §
lo, quando realizadas por pessoa juridica tributada com base no lucro real, nao serdo

dedutiveis na apura¢io do lucro real.

Art. 40 A ementa e os arts. 1o e 20 da Lei no 11.478, de 29 de maio de 2007,

passam a vigorar com a seguinte redagao:
“Institui o Fundo de Investimento em Participagoes em Infraestrutura (FIP-IE)

e o Fundo de Investimento em Participagao na Produgio Econdmica Intensiva em Pes-

quisa, Desenvolvimento e Inovagao (FIP-PD&I) e d4 outras providéncias”.
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“Art. 1o As institui¢des autorizadas pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
para o exercicio da administragao de carteira de titulos de valores mobilidrios poderao
constituir Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE) e Fun-
do de Investimento em Participagao na Produc¢ao Econdmica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovagio (FIP-PD&I), sob a forma de condominio fechado, que
terdo, respectivamente, por objetivo o investimento no territério nacional em novos
projetos de infraestrutura e de produgao econémica intensiva em pesquisa, desenvolvi-

mento € inovagao.

V - outras dreas tidas como prioritdrias pelo Poder Executivo Federal.

§ lo-A. Além dos dispositivos previstos no § 1o, consideram-se novos os projetos
de produgao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagio implemen-
tados a partir da vigéncia desta lei por sociedades especificas criadas para tal fim e que

atendam a regulamenta¢io do Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT).

§ 20 Os novos projetos de que tratam os §§ lo e lo-A deste artigo poderdo
constituir-se na expansao de projetos ji existentes, implantados ou em processo de
implantagio, desde que os investimentos e os resultados da expansio sejam segregados

mediante a constituigao de sociedade de propésito especifico.

§ 30 As sociedades de propésito especifico a que se referem os §§ 1o a 20 serdo

necessariamente organizadas como sociedade por acoes, de capital aberto ou fechado.

§ 40 No minimo 90% (noventa por cento) do patriménio do FIP-IE e do FIP-
-PD&I deverio ser aplicados em agdes, bonus de subscrigao, debéntures, conversiveis
ou nao em agoes, ou outros titulos de emissao das sociedades de que trata o § 30, desde
que permitidos pela regulamentagao da CVM para fundos de investimento em parti-

cipagoes.

§ 50 (Revogado).
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§ 60 O FIP-IE e o FIP-PD&I deverio ter um minimo de 5 (cinco) cotistas,
sendo que cada cotista nao poderd deter mais de 40% (quarenta por cento) das cotas
emitidas pelo FIP-IE ou pelo FIP-PD&I ou auferir rendimento superior a 40% (qua-
renta por cento) do total de rendimentos dos fundos.

§ 70 As sociedades de que trata o § 30 deverdo seguir, pelo menos, as prdticas
de governanga corporativa estabelecidas pela CVM para as companhias investidas por

fundos de investimento em participagdes.

§ 80 O FIP-IE e o FIP-PD&I deverio participar do processo decisério das socie-
dades investidas com efetiva influéncia na defini¢ao de suas politicas estratégicas e na
sua gestao, notadamente por meio da indicagio de membros do Conselho de Adminis-
tragao ou, ainda, pela detengao de agdes que integrem o respectivo bloco de controle,
pela celebracao de acordo de acionistas ou pela celebracao de ajuste de natureza diversa
ou adog¢io de procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia na definigao de

sua politica estratégica e na sua gestao.

§ 90 O nao atendimento pelo FIP-IE ou pelo FIP-PD&I de qualquer das con-
di¢oes de que trata este artigo implica sua liquidagio ou sua transformagio em outra

modalidade de fundo de investimento, no que couber.

§ 10. O FIP-IE e o FIP-PD&I terdo o prazo miximo de 180 (cento e oitenta)
dias apds obtido o registro de funcionamento na CVM para iniciar suas atividades e

para se enquadrarem no nivel minimo de investimento estabelecido no § 4o.

§ 11. Aplica-se também o disposto no § 10 deste artigo na hipétese de desen-
quadramento do fundo por encerramento de projeto a que se referem os §§ 1o, lo-A

e 20.” (NR)

“Art. 20 Os rendimentos auferidos no resgate de cotas do FIP-IE e do FIP-PD &,
inclusive quando decorrentes da liquidagao do fundo, ficam sujeitos a incidéncia do
imposto sobre a renda na fonte a aliquota de 15% (quinze por cento) sobre a diferenca

positiva entre o valor de resgate e o custo de aquisi¢ao das cotas.
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§ 1o Os ganhos auferidos na alienacio de cotas de fundos de investimento de que

trata o caput serio tributados:

I - 2 aliquota 0 (zero), quando auferidos por pessoa fisica em operagoes realizadas

em bolsa ou fora de bolsa;

IT - como ganho liquido, a aliquota de 15% (quinze por cento), quando auferi-

dos por pessoa juridica em operagoes realizadas dentro ou fora de bolsa;
II - (revogado).

§ 30 No caso de rendimentos distribuidos a pessoa fisica, nas formas previstas
no caput e no § 2o, tais rendimentos ficam isentos do imposto sobre a renda na fonte

e na declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas.

Art. 50 O imposto sobre a renda incidente sobre os rendimentos periédicos a que
se refere 0 § 30 do art. 65 da Lei no 8.981, de 20 de janeiro de 1995, incidir4, pro-rata
tempore, sobre a parcela do rendimento produzido entre a data de aquisi¢ao ou a data
do pagamento periddico anterior e a data de sua percep¢ao, podendo ser deduzida da
base de cdlculo a parcela dos rendimentos correspondente ao periodo entre a data do

pagamento do rendimento periédico anterior e a data de aquisigao do titulo.

§ 1o Ocorrido o primeiro pagamento periédico de rendimentos apés a aquisi¢ao
do titulo sem alienagao pelo adquirente, a parcela do rendimento nao submetida a in-
cidéncia do imposto sobre a renda na fonte deverd ser deduzida do custo de aquisi¢ao

para fins de apuracio da base de cdlculo do imposto, quando de sua alienagio.
§ 20 As instituigbes intervenientes deverao manter registros que permitam verifi-

car a correta apuragdo da base de cdlculo do imposto de que trata este artigo, na forma

regulamentada pela Secretaria da Receita Federal do Brasil.
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Art. 60 Os arts. 55, 59, 66, 100, 121, 122, 127, 146 e 289 da Lei no 6.404, de

15 de dezembro de 1976, passam a vigorar com a seguinte redagao:

AL, 55 ettt ettt ettt e e et e e e e et e e e eaee e

§ 1o A amortizacio de debéntures da mesma série deve ser feita mediante rateio.

§ 20 O resgate parcial de debéntures da mesma série deve ser feito:

I - mediante sorteio; ou

IT - se as debéntures estiverem cotadas por preco inferior ao valor nominal, por
compra no mercado organizado de valores mobilidrios, observadas as regras expedidas
pela Comissao de Valores Mobilidrios.

§ 30 E facultado a4 companhia adquirir debéntures de sua emissao:

I - por valor igual ou inferior a0 nominal, devendo o fato constar do relatério da

administracio e das demonstragoes financeiras; ou

IT - por valor superior a0 nominal, desde que observe as regras expedidas pela

Comissao de Valores Mobilidrios.

§ 40 A companhia poderd emitir debéntures cujo vencimento somente ocorra
nos casos de inadimpléncia da obrigagao de pagar juros e dissolugao da companhia, ou

de outras condi¢des previstas no titulo.” (NR)

§ lo Na companhia aberta, o conselho de administracao pode deliberar
sobre a emissao de debéntures nio conversiveis em ag¢oes, salvo disposi¢ao estatu-

taria em contrdrio.
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§ 20 O estatuto da companhia aberta poderd autorizar o conselho de administra-
¢a0 a, dentro dos limites do capital autorizado, deliberar sobre a emissao de debéntures
conversiveis em agoes, especificando o limite do aumento de capital decorrente da con-
versao das debéntures, em valor do capital social ou em nimero de agoes, e as espécies

e classes das acoes que poderio ser emitidas.

§ 30 A assembleia geral pode deliberar que a emissio terd valor e nimero de série

indeterminados, dentro dos limites por ela fixados.

§ 40 Nos casos ndo previstos nos §§ 1o e 20, a assembleia geral pode delegar ao
conselho de administra¢io a deliberagdo sobre as condigoes de que tratam os incisos VI

a VIII do caput e sobre a oportunidade da emissao.” (NR)

S B0 ittt ———————

a) pessoa que jd exerca a fun¢do em outra emissao da mesma companhia,
a menos que autorizado, nos termos das normas expedidas pela Comissdo de

Valores Mobiliirios;

§ 20 Nas companbhias abertas, os livros referidos nos incisos I a V do caput deste
artigo poderao ser substituidos, observadas as normas expedidas pela Comissao de Va-
tigo pod bstituid b d pedidas pela C de V.

lores Mobilidrios, por registros mecanizados ou eletrénicos.” (NR)

AT 1210 e
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Pardgrafo Gnico. Nas companhias abertas, o acionista poderd participar e votar a
distAncia em assembleia geral, nos termos da regulamentacio da Comissao de Valores
Mobilidrios.” (NR)

“Art. 122. Compete privativamente 3 assembleia geral:

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto nos §$ 1o, 20 e

40 do art. 59;

CATE 127 e
Pardgrafo tnico. Considera-se presente em assembleia geral, para todos os efeitos
desta lei, o acionista que registrar a distdncia sua presenca, na forma prevista em regu-

lamento da Comissao de Valores Mobilidrios.” (NR)

“Art. 146. Poderio ser eleitas para membros dos 6rgaos de administragao pessoas

naturais, devendo os diretores ser residentes no Pafs.

“Art. 289. (VETADO).”

Art. 70 (VETADO).

Art. 80 As debéntures e as letras financeiras podem sofrer corregao monetaria em
periodicidade igual aquela estipulada para o pagamento periédico de juros, ainda que

em periodicidade inferior a 1 (um) ano.

Art. 90 O art. 12 da Lei no 9.430, de 27 de dezembro de 1996, passa a vigorar

com a seguinte redago:
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AL, L2 oo e e e e e e e e aanaaas

§ 1o Os bens recebidos a titulo de quitagao do débito serdo escriturados pelo
valor do crédito ou avaliados pelo valor definido na decisao judicial que tenha determi-

nado sua incorpora¢ao ao patriménio do credor.

§ 20 Nas operagoes de crédito realizadas por institui¢des autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, nos casos de renegociagao de divida, o reconhecimento
da receita para fins de incidéncia de imposto sobre a renda e da Contribuigao Social
sobre o Lucro Liquido ocorrerd no momento do efetivo recebimento do crédito nas

seguintes hipdteses:
I - operagio de financiamento rural;

IT - operagao de crédito concedido a pessoa fisica de valor igual ou inferior a R$
30.000,00 (trinta mil reais), apurado no momento da perda dos créditos.” (NR)

Art. 10. A Lei no 12.350, de 20 de dezembro de 2010, passa a vigorar acrescida
dos seguintes arts. 56-A e 56-B:

“Art. 56-A. O saldo de créditos presumidos apurados a partir do ano-calenddrio
de 2006 na forma do § 30 do art. 8o da Lei no 10.925, de 23 de julho de 2004, exis-
tentes na data de publicagao desta lei, podera:

I - ser compensado com débitos préprios, vencidos ou vincendos, relativos a tri-
butos administrados pela Secretaria da Receita Federal do Brasil, observada a legislagao
especifica aplicdvel 2 matéria;

IT - ser ressarcido em dinheiro, observada a legislagao especifica aplicdvel & matéria.

§ 1o O pedido de ressarcimento ou de compensagao dos créditos presumidos de

que trata o caput somente poderd ser efetuado:

I - relativamente aos créditos apurados nos anos-calenddrio de 2006 a 2008, a

partir do primeiro dia do més subsequente ao da publicacio desta lei;
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IT - relativamente aos créditos apurados no ano-calendirio de 2009 e no periodo
compreendido entre janeiro de 2010 e o més de publicacao desta lei, a partir de 1o de
janeiro de 2012.

§ 20 O disposto neste artigo aplica-se aos créditos presumidos que tenham sido
apurados em relagao a custos, despesas e encargos vinculados a receita de exportagio,
observado o disposto nos §§ 8o e 90 do art. 30 da Lei no 10.637, de 30 de dezembro
de 2002, e nos §$ 80 e 90 do art. 30 da Lei no 10.833, de 29 de dezembro de 2003.”

“Art. 56-B. A pessoa juridica, inclusive cooperativa, que até o final de cada tri-
mestre-calenddrio, nao conseguir utilizar os créditos presumidos apurados na forma do
inciso I do § 30 do art. 8o da Lei no 10.925, de 23 de julho de 2004, podera:

I - efetuar sua compensagio com débitos préprios, vencidos ou vincendos, rela-
tivos a tributos administrados pela Secretaria da Receita Federal do Brasil, observada a

legislagao especifica aplicdvel & matéria;

IT - solicitar seu ressarcimento em dinheiro, observada a legislacao especifica apli-

cdvel a matéria.

Pardgrafo tnico. O disposto no caput aplica-se aos créditos presumidos que te-
nham sido apurados em relacao a custos, despesas e encargos vinculados a receita aufe-
rida com a venda no mercado interno ou com a exportagao de farelo de soja classificado
na posicao 23.04 da NCM, observado o disposto nos §§ 8o ¢ 90 do art. 30 da Lei
no 10.637, de 30 de dezembro de 2002, e nos §$ 8o e 90 do art. 30 da Lei no 10.833,
de 29 de dezembro de 2003.”

Art. 11. O inciso IV do art. 54 da Lei no 12.350, de 20 de dezembro de 2010,

passa a vigorar com a seguinte redagao:

AT 54+ i
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IV - produtos classificados nos cédigos 02.03, 0206.30.00, 0206.4, 02.07,
0210.1 e carne de frango classificada no c6digo 0210.99.00 da NCM, quando efetua-
da por pessoa juridica que revenda tais produtos, ou que industrialize bens e produtos
classificados nas posigoes 01.03 ¢ 01.05 da NCM.

Art. 12. O inciso Il do § 50 do art. 55 da Lei no 12.350, de 20 de dezembro de

2010, passa a vigorar com a seguinte redagao:

AL, 55 et

IT - de crédito em relagio s receitas de vendas efetuadas com suspensao as pesso-
as juridicas de que trata o caput deste artigo, exceto em relagao as receitas auferidas com

vendas dos produtos classificados nas posicoes 23.04 € 23.06 da NCM.

Art. 13. O art. 57 da Lei no 12.350, de 20 de dezembro de 2010, passa a vigorar

com a seguinte redagio:
“Art. 57. A partir do primeiro dia do més subsequente ao de publicagio desta
lei, nao mais se aplica o disposto nos arts. 80 e 90 da Lei no 10.925, de 23 de julho

de 2004, as mercadorias ou aos produtos classificados nos cédigos 02.03, 0206.30.00,
0206.4, 02.07, 0210.1 € 23.09.90 da NCM.

I - (revogado);

IT - (revogado).” (NR)
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Art. 14. Fica instituido o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento
de Usinas Nucleares (Renuclear), nos termos e condi¢oes estabelecidos nesta lei. (Re-

gulamento)

Pardgrafo tnico. O Poder Executivo regulamentard o regime de que trata o ca-

put, inclusive quanto a habilitagio e co-habilitagio de pessoa juridica ao Renuclear.

Art. 15. E beneficidria do Renuclear a pessoa juridica habilitada perante a Se-
cretaria da Receita Federal do Brasil que tenha projeto aprovado para implantagao de
obras de infraestrutura no setor de geragao de energia elétrica de origem nuclear, obser-
vado o disposto no inciso XXIII do art. 21 e no inciso XIV do art. 49 da Constitui¢io
Federal. (Regulamento)

§ 1o Compete ao Ministério de Minas e Energia a aprovagao de projeto e a defi-

nigao, em portaria, dos projetos que se enquadram nas disposi¢oes do caput.

§ 20 As pessoas juridicas optantes pelo Regime Especial Unificado de Arrecada-
¢ao de Tributos e Contribuig¢oes devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte (Simples Nacional), de que trata a Lei Complementar no 123, de 14 de dezembro
de 20006, e as pessoas juridicas de que tratam o inciso I do art. 8o da Lei no 10.637, de
30 de dezembro de 2002, e o inciso II do art. 10 da Lei no 10.833, de 29 de dezembro

de 2003, nao poderao aderir ao Renuclear.

§ 30 A fruigao do Renuclear fica condicionada a regularidade fiscal da pessoa
juridica em relagdo aos tributos administrados pela Secretaria da Receita Federal
do Brasil.

§ 40 Aplica-se o disposto neste artigo aos projetos aprovados até 31 de dezembro

de 2017. (Redagao dada pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

Art. 16. No caso de venda no mercado interno ou de importagao de maquinas,
aparelhos, instrumentos e equipamentos, novos, e de materiais de construgao para uti-
lizacio ou incorporagao em obras de infraestrutura destinadas ao ativo imobilizado, fica

suspensa a exigéncia do: (Regulamento)
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I - Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) incidente na saida do estabele-
cimento industrial ou equiparado, quando a aquisi¢ao no mercado interno for efetuada

por pessoa juridica beneficidria do Renuclear;

IT - IPI incidente no desembarago aduaneiro, quando a importagao for efetuada

por pessoa juridica beneficidria do Renuclear;

III - Imposto de Importagio, quando os referidos bens ou materiais de constru-

¢do forem importados por pessoa juridica beneficidria do Renuclear.

§ 1o Nas notas fiscais relativas as saidas de que trata o inciso I do caput deverd
constar a expressao “Saida com suspensao da exigibilidade do IPI”, com a especificagio

do dispositivo legal correspondente, vedado o registro do imposto nas referidas notas.

§ 20 As suspensdes de que trata este artigo convertem-se em isen¢ao apds a uti-

lizacao ou incorporagio do bem ou material de construgao na obra de infraestrutura.
§ 30 (Revogado pela Lei no 13.043, de 2014)

§ 50 No caso da suspensao aplicdvel ao Imposto de Importagao, fica dispensado,
exceto para materiais de construgio, o exame de similaridade de que trata o art. 17 do
Decreto-Lei no 37, de 18 de novembro de 1966. (Redagio dada pela Lei no 13.043,
de 2014) Vigéncia

Art. 16-A. No caso de venda no mercado interno ou de importacio de maquinas,
aparelhos, instrumentos e equipamentos, novos, e de materiais de construgio para utili-
zagdo ou incorporagio em obras de infraestrutura destinadas ao ativo imobilizado, fica

suspensa a exigéncia da: (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

I - Contribui¢ao para os Programas de Integracio Social e de Formacao do Pa-
triménio do Servidor Pablico — Contribuigao para o PIS/Pasep e da Contribui¢io para
o Financiamento da Seguridade Social — Confins incidentes sobre a venda no mercado
interno quando os referidos bens ou materiais de construgio forem adquiridos por pes-

soa juridica beneficidria do Renuclear; (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia
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IT - Contribuigao para o PIS/Pasep-Importagao e da Cofins-Importagao quando
os referidos bens ou materiais de constru¢io forem importados diretamente por pessoa

juridica beneficidria do Renuclear. (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

§ 1o Nas notas fiscais relativas as vendas de que trata o inciso I do caput deverd
constar a expressio “Venda efetuada com suspensio do pagamento da Contribui¢io
para o PIS/Pasep e da Cofins”, com a especificagao do dispositivo legal correspondente.

(Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

§ 20 As suspensdes de que trata este artigo convertem-se em aliquota 0 (zero)
ap6s a utiliza¢io ou incorporagio do bem ou material de constru¢io na obra de infra-
estrutura. (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

Art. 16-B. No caso de venda no mercado interno ou de importagio de servigos
destinados a obras de infraestrutura para incorporagio ao ativo imobilizado, fica sus-

pensa a exigéncia da: (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

I - Contribuigao para o PIS/Pasep e da Cofins incidentes sobre a prestagio de
servigos efetuada por pessoa juridica estabelecida no Pais quando os referidos servigos
forem prestados a pessoa juridica beneficidria do Renuclear; ou (Incluido pela Lei no
13.043, de 2014) Vigéncia

I - Contribuigio para o PIS/Pasep-Importagio e da Cofins-Importagio inciden-
tes sobre a prestagio de servicos quando os referidos servi¢os forem importados direta-
mente por pessoa juridica beneficidria do Renuclear. (Incluido pela Lei no 13.043, de
2014) Vigéncia

§ 1o Nas notas fiscais relativas as prestagoes de servico de que trata o inciso I
do caput, deverd constar a expressio “Prestagio de servigo efetuada com suspensao do
pagamento da Contribui¢ido para o PIS/Pasep e da Cofins”, com a especificagao do
dispositivo legal correspondente. (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

§ 20 As suspensdes de que trata este artigo convertem-se em aliquota 0 (zero)
ap6s o servigo ser aplicado na obra de infraestrutura. (Incluido pela Lei no 13.043, de
2014) Vigéncia
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Art. 16-C. No caso de loca¢ao de maquinas, aparelhos, instrumentos e equipa-
mentos a pessoa juridica beneficidria do Renuclear para utilizagdo em obras de infraes-
trutura a serem incorporadas ao ativo imobilizado, fica suspensa a exigéncia da Con-
tribuigao para o PIS/Pasep e da Cofins incidentes sobre a receita auferida pelo locador.
(Incluido pela Lei no 13.043, de 2014) Vigéncia

Pardgrafo unico. As suspensoes de que trata este artigo convertem-se em aliquota
0 (zero) ap6s a aplicacio do bem locado na obra de infraestrutura. (Incluido pela Lei
no 13.043, de 2014) Vigéncia

Art. 16-D. Para efeitos dos arts.16 e 16-A, equipara-se ao importador a pessoa juridi-
ca adquirente de bens estrangeiros, no caso de importagao realizada por sua conta e ordem
por intermédio de pessoa juridica importadora. (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014)

Art. 16-E. A pessoa juridica habilitada ao Renuclear que nao utilizar ou incor-
porar o bem ou material de constru¢io na obra de infraestrutura ou que nao aplicar o
servi¢o ou o bem locado na citada obra, fica obrigada a recolher os tributos nao pagos
em decorréncia das suspensdes usufruidas, acrescidas de juros e multa de mora, na
forma da legislagio especifica, contados a partir do vencimento do tributo relativo a
aquisicao, locagio ou prestacdo, ou do registro da Declaragio de Importacio (DI), na

condigio: (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014)

I - de contribuinte, em relagao a Contribuigao para o PIS/Pasep-Importacio, a
Cofins-Importagio, ao IPI vinculado 4 importagio e ao Imposto de Importagao; (In-
cluido pela Lei no 13.043, de 2014)

IT - de responsével, em relagao a Contribui¢io para o PIS/Pasep, a Cofins e ao
IPIL. (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014)

Pardgrafo unico. A incorporagio ou utilizagao do bem ou material de constru¢ao
na obra de infraestrutura deve ocorrer no prazo de 5 (cinco) anos, contado da data da
respectiva aquisi¢ao. (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014)

Art. 17. Os beneficios de que tratam os arts. 16 a 16-C poderio ser usufruidos nas
aquisi¢coes, importagoes e locacoes realizadas até 31 de dezembro de 2020 pela pessoa juri-

dica habilitada ou coabilitada ao Renuclear. (Redagao dada pela Lei no 13.043, de 2014)
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Art. 18. O art. 28 da Lei no 11.196, de 21 de novembro de 2005, passa a vigorar

acrescido do seguinte inciso:

AL, 28 et e e e e e e e e e e e e e ———aaaaaaaas

da Tipi.

Art. 19. O § 70 do art. 40 da Lei no 8.248, de 23 de outubro de 1991, passa a

vigorar com a seguinte redagao:

§ 70 Aplicam-se aos bens desenvolvidos no Pais que sejam incluidos na categoria
de bens de informdtica e automagao por esta lei, conforme regulamento, os seguintes

percentuais:

I - redugao de 100% (cem por cento) do imposto devido, de 15 de dezembro de
2010 até 31 de dezembro de 2014;

II - redugao de 90% (noventa por cento) do imposto devido, de 1o de janeiro até
31 de dezembro de 2015; e

III - redugdo de 70% (setenta por cento) do imposto devido, de 1o de janeiro de
2016 até 31 de dezembro de 2019, quando serd extinto.” (NR)

Art. 20. O art. 8o da Lei no 9.648, de 27 de maio de 1998, passa a vigorar com

a seguinte redagio:
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“Art. 80 A quota anual da Reserva Global de Reversao (RGR) ficard extinta ao
final do exercicio de 2035, devendo a Aneel proceder a revisdo tarifdria de modo que os

consumidores sejam beneficiados pela extingdo do encargo.” (NR)

Art. 21. O art. 21 da Lei no 11.943, de 28 de maio de 2009, passa a vigorar com

a seguinte redagio:

“Art. 21. A data de inicio de funcionamento das instalagoes de geragao de energia
elétrica, prevista na alinea “a” do inciso I do art. 30 da Lei no 10.438, de 26 de abril de
2002, poderd ser prorrogada até 30 de dezembro de 2011, conforme critérios definidos
em regulamento.” (NR)

Art. 22. O art. 4o da Lei no 9.808, de 20 de julho de 1999, passa a vigorar com
a seguinte redagio:

“Art. 40 Serdo concedidos aos empreendimentos que se implantarem, modernizarem,
ampliarem ou diversificarem no Nordeste e na Amazonia e que sejam considerados
de interesse para o desenvolvimento destas regides, segundo avaliagoes técnicas espe-
cificas das respectivas Superintendéncias de Desenvolvimento, até 31 de dezembro
de 2015, o beneficio de isen¢do do Adicional ao Frete para a Renovagao da Marinha
Mercante (AFRMM).

I - (revogado);
IT - (revogado).” (NR)

Art. 23. Fica extinto o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), de natureza

autdrquica, instituido pelo Decreto-Lei no 2.288, de 23 de julho de 1986.

§ 1o A Uniao sucederd o FND nos seus direitos e obrigagdes e a¢oes judiciais em

que este seja autor, réu, assistente, opoente ou terceiro interessado.
§ 20 Os bens, direitos e obrigagoes do extinto FND serao inventariados em pro-

cesso sob a coordenagio e supervisio do Ministério do Desenvolvimento, Industria e

Comércio Exterior.
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§ 30 Ato do Poder Executivo dispord sobre a estrutura e o prazo de duragao do

processo de inventarianga.

§ 40 Ficam encerrados os mandatos dos componentes do Conselho de Orienta-
¢ao do FND.

§ 50 Aos cotistas minoritdrios fica assegurado o ressarcimento de sua participa-
¢ao no extinto FND, calculado com base no valor patrimonial de cada cota, segundo
o montante do patriménio liquido registrado no balango patrimonial apurado em 31
de dezembro de 2010, atualizado monetariamente pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pela Fundagio Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE), do més anterior & data do pagamento.

§ 60 Fica a Unido autorizada a utilizar os titulos e valores mobilidrios oriundos
do extinto FND para promover, perante entidades da administragao indireta, o paga-

mento dos dividendos e o ressarcimento das cotas, mediante dagiao em pagamento.

Art. 24. O art. 50 da Lei no 10.260, de 12 de julho de 2001, passa a vigorar com

a seguinte redagao:

VII - comprovagao de idoneidade cadastral do estudante e do(s) seu(s) fiador(es) na

assinatura dos contratos e termos aditivos, observado o disposto no § 9o deste artigo.
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§ 11. O estudante que, na contratagio do Fies, optar por garantia de Fundo autorizado
nos termos do inciso III do art. 7o da Lei no 12.087, de 11 de novembro de 2009, fica
dispensado de oferecer as garantias previstas no § 9o deste artigo.” (NR)

Art. 25. O § 1o do art. 30 e o art. 20-A da Lei no 10.260, de 12 de julho de

2001, passam a vigorar com a seguinte redagio:

“Art. 20-A. O Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagao (FNDE) terd prazo
até o dia 31 de dezembro de 2011 para assumir o papel de agente operador dos contra-
tos de financiamento formalizados no 4mbito do Fies até o dia 14 de janeiro de 2010,
cabendo a Caixa Econdmica Federal, durante este prazo, dar continuidade ao desem-

penho das atribui¢oes decorrentes do encargo.” (NR)

Art. 26. O art. 8o da Lei no 11.096, de 13 de janeiro de 2005, passa a vigorar

com a seguinte redagao:




Texto para
Discussao
Aperfeicoamento da Regulamentacdo de Produtos e de Investimentos Privados em Infraestrutura no Brasil

§ 30 A isencido de que trata este artigo serd calculada na propor¢io da ocupagio efetiva

das bolsas devidas.” (NR)

Art. 27. O art. 11 da Lei no 11.180, de 23 de setembro de 2005, passa a vigorar

com a seguinte redagio:

“Art. 11. Fica autorizada a concessao de bolsa-permanéncia, até o valor equivalente
ao praticado na politica federal de concessio de bolsas de iniciagio cientifica, exclu-
sivamente para custeio das despesas educacionais, a estudantes beneficidrios de bolsa
integral do Programa Universidade para Todos (Prouni), instituido pela Lei no 11.096,
de 13 de janeiro de 2005, matriculado em curso de turno integral, conforme critérios
de concessao, distribui¢io, manutencio e cancelamento de bolsas a serem estabelecidos
em regulamento, inclusive quanto ao aproveitamento e a frequéncia minima a ser exi-

gida do estudante.” (NR)

Art. 28. O pardgrafo tnico do art. 1o da Lei no 11.128, de 28 de junho de 2005,

passa a vigorar com a seguinte redagao:

Pardgrafo tinico. O atendimento ao disposto no art. 60 da Lei no 9.069, de 29 de junho
de 1995, para as institui¢oes que aderirem ao Programa até 31 de dezembro de 2006,

poderd ser efetuado, excepcionalmente, até 31 de dezembro de 2011.” (NR)
Art. 29. (VETADO).

Art. 30. A compensa¢io de débitos perante a Fazenda Pdblica Federal com cré-
ditos provenientes de precatérios, na forma prevista nos §§ 90 e 10 do art. 100 da

Constitui¢io Federal, observard o disposto nesta lei.
§ 1o Para efeitos da compensa¢io de que trata o caput, serdo considerados os

débitos liquidos e certos, inscritos ou nao em divida ativa da Unido, incluidos

os débitos parcelados.
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§ 20 O disposto no § 1o nao se aplica a débitos cuja exigibilidade esteja suspensa,
ressalvado o parcelamento, ou cuja execugio esteja suspensa em virtude do recebimen-
to de embargos do devedor com efeito suspensivo, ou em virtude de outra espécie de

contestagao judicial que confira efeito suspensivo a execugao.

§ 30 A Fazenda Publica Federal, antes da requisi¢io do precatério ao Tribunal,
serd intimada para responder, no prazo de 30 (trinta) dias, sobre eventual existéncia de

débitos do autor da a¢io, cujos valores poderao ser abatidos a titulo de compensacao.

§ 40 A intimagio de que trata o § 3o serd dirigida ao 6rgao responsivel pela
representagao judicial da pessoa juridica devedora do precatério na agio de execugao e
serd feita por mandado, que conterd os dados do beneficidrio do precatério, em especial
0 nome e a respectiva inscrigio no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) ou no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ).

§ 50 A informagio prestada pela Fazenda Publica Federal deverd conter os dados
necessérios para identificagiao dos débitos a serem compensados e para atualizacao dos

valores pela contadoria judicial.

§ 60 Somente poderio ser objeto da compensagao de que trata este artigo os cré-

ditos e os débitos oriundos da mesma pessoa juridica devedora do precatério.

Art. 31. Recebida a informagdo de que trata o § 30 do art. 30 desta lei, o juiz

intimard o beneficidrio do precatério para se manifestar em 15 (quinze) dias.

§ 1o A impugnagao do beneficidrio deverd vir acompanhada de documentos que

comprovem de plano suas alegagdes e podera versar exclusivamente sobre:
I - erro aritmético do valor do débito a ser compensado;
IT - suspensao da exigibilidade do débito, ressalvado o parcelamento;
I1I - suspensio da execugao, em virtude do recebimento de embargos do devedor

com efeito suspensivo ou em virtude de outra espécie de contestagdo judicial que con-

fira efeito suspensivo a execu¢io; ou
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IV - extin¢io do débito.

§ 20 Outras exce¢des somente poderdo ser arguidas pelo beneficidrio em

a¢ao autonoma.

Art. 32. Apresentada a impugnagio pelo beneficidrio do precatério, o juiz inti-
mard, pessoalmente, mediante entrega dos autos com vista, o 6rgao responsdvel pela
representagao judicial da pessoa juridica devedora do precatério na agio de execugao,
para manifestacdo em 30 (trinta) dias.

Art. 33. O juiz proferird decisio em 10 (dez) dias, restringindo-se a identificar
eventuais débitos que nio poderio ser compensados, o montante que deverd ser sub-
metido ao abatimento e o valor liquido do precatério.

Pardgrafo tnico. O cdlculo do juizo deverd considerar as dedugoes tributdrias que
serdo retidas pela institui¢ao financeira.

Art. 34. Da decisdo mencionada no art. 33 desta lei, caberd agravo de instrumento.

§ 1o O agravo de instrumento terd efeito suspensivo e impedird a requisicao do
precatério ao Tribunal até o seu trinsito em julgado.

§ 20 O agravante, no prazo de 3 (trés) dias, requererd juntada, aos autos do pro-
cesso, de copia da peticio do agravo de instrumento e do comprovante de sua interpo-
si¢do, assim como a relagio dos documentos que instruiram o recurso.

§ 30 O agravante, no prazo de 3 (trés) dias, informard o cumprimento do dis-
posto no § 20 ao Tribunal, sob pena de inadmissibilidade do agravo de instrumento.

Art. 35. Antes do trinsito em julgado da decisio mencionada no art. 34 desta lei,
somente serd admissivel a requisicao ao Tribunal de precatério relativo 4 parte incon-
troversa da compensagao.

Art. 36. A compensagio operar-se-d no momento em que a decisio judicial que

a determinou transitar em julgado, ficando sob condigio resolutdria de ulterior dispo-
nibiliza¢io financeira do precatdrio.
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§ 1o A Fazenda Publica Federal serd intimada do trinsito em julgado da decisao

que determinar a compensagio, com remessa dos autos, para fins de registro.

§ 20 No prazo de 30 (trinta) dias, a Fazenda Pdblica Federal devolverd os autos
instruidos com os dados para preenchimento dos documentos de arrecadagao referen-

tes aos débitos compensados.

§ 30 Recebidos os dados para preenchimento dos documentos de arrecadagio
pelo juizo, este intimard o beneficidrio, informando os registros de compensacio efetu-

ados pela Fazenda Puablica Federal.

§ 40 Em caso de débitos parcelados, a compensacao parcial implicard a quitagao

das parcelas, sucessivamente:

I - na ordem crescente da data de vencimento das prestagdes vencidas; e

II - na ordem decrescente da data de vencimento das prestagdes vincendas.

§ 50 Transitada em julgado a decisao que determinou a compensagao, os atos de
cobranga dos débitos ficam suspensos até que haja disponibilizacio financeira do preca-
tério, sendo cabivel a expedi¢ao de certidio positiva com efeitos de negativa.

§ 6o Os efeitos financeiros da compensagio, para fins de repasses e transferén-
cias constitucionais, somente ocorrerio no momento da disponibilizagao financeira do

precatorio.

§ 70 Entende-se por disponibiliza¢io financeira do precatério o ingresso de re-

cursos nos cofres da Unido decorrente dos recolhimentos de que trata o § 40 do art. 39.
§ 80 Os valores informados, submetidos ao abatimento, serdo atualizados até a
data do trinsito em julgado da decisao judicial que determinou a compensagao, nos

termos da legislagio que rege a cobranga dos créditos da Fazenda Publica Federal.

Art. 37. A requisi¢do do precatério pelo juiz ao Tribunal conterd informagoes

acerca do valor integral do débito da Fazenda Publica Federal, do valor deferido para

62




Texto para
Discussao
Aperfeicoamento da Regulamentacdo de Produtos e de Investimentos Privados em Infraestrutura no Brasil

compensagdo, dos dados para preenchimento dos documentos de arrecadacio e do
valor liquido a ser pago ao credor do precatério, observado o disposto no pardgrafo

tnico do art. 33.

Art. 38. O precatério serd expedido pelo Tribunal em seu valor integral, conten-
do, para enquadramento no fluxo or¢amentdrio da Fazenda Publica Federal, informa-
¢oes sobre os valores destinados & compensagio, os valores a serem pagos ao beneficidrio

e os dados para preenchimento dos documentos de arrecadagio.

Art. 39. O precatério serd corrigido na forma prevista no § 12 do art. 100 da
Constitui¢ao Federal.

§ 1o A partir do trinsito em julgado da decisio judicial que determinar a com-

pensacao, os débitos compensados serdo atualizados na forma do caput.

§ 20 O valor bruto do precatério serd depositado integralmente na institui¢ao

financeira responsdvel pelo pagamento.

§ 30 O Tribunal respectivo, por ocasido da remessa dos valores do precatério a
institui¢do financeira, atualizard os valores correspondentes aos débitos compensados,
conforme critérios previstos no § lo, e remeterd os dados para preenchimento dos do-
cumentos de arrecadagdo 2 instituigio financeira juntamente com o comprovante da

transferéncia do numerdrio integral do precatério.

§ 40 Ao receber os dados para preenchimento dos documentos de arrecadagio
de que trata 0 § 3o, a institui¢do financeira efetuard sua quitagiao em até 24 (vinte e

quatro) horas.

§ 50 Apés a disponibiliza¢ao financeira do precatdrio, caberd restituicao admi-

nistrativa ao beneficidrio de valores compensados a maior.

Art. 40. Recebidas pelo juizo as informagées de quitagao dos débitos compensa-
dos, o 6rgao responsdvel pela representagao judicial da pessoa juridica devedora do pre-
catério na acio de execucdo serd intimado pessoalmente, mediante entrega dos autos

com vista, para registro da extin¢io definitiva dos débitos.
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Art. 41. Em caso de cancelamento do precatdrio, serd intimada a Fazenda Pabli-

ca Federal para dar prosseguimento aos atos de cobranca.

§ 1o Em se tratando de débitos parcelados, uma vez cancelado o precatério, o
parcelamento serd reconsolidado para pagamento no prazo restante do parcelamento

original, respeitado o valor da parcela minima, se houver.

§ 20 Se o cancelamento do precatério ocorrer apds a quitagao dos débitos com-

pensados, o Tribunal solicitard a entidade arrecadadora a devolugao dos valores a conta

do Tribunal.

Art. 42. Somente serd objeto do parcelamento de que trata o art. 78 do Ato das
Disposicoes Constitucionais Transitérias (ADCT) o valor liquido do precatério a ser
pago ao beneficidrio, apds abatimento dos valores compensados com os créditos da

Fazenda Puablica Federal e das correspondentes retencoes tributdrias.

Pardgrafo unico. Os débitos compensados serdo quitados integralmente, de ime-
diato, na forma do § 40 do art. 39.

Art. 43. O precatdrio federal de titularidade do devedor, inclusive aquele expedi-
do anteriormente 2 Emenda Constitucional no 62, de 9 de dezembro de 2009, poderd
ser utilizado, nos termos do art. 70 da Lei no 11.941, de 27 de maio de 2009, para

amortizar a divida consolidada.

§ 1o O disposto no caput deste artigo aplica-se ao precatério federal de titularidade
de pessoa juridica que, em 31 de dezembro de 2012, seja considerada controladora, contro-
lada, direta ou indireta, ou coligada do devedor, nos termos dos arts. 1.097 a 1.099 da Lei
no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cédigo Civil. (Incluido pela Lei no 13.043, de 2014).

§ 20 Para os fins do disposto no § 1o, inclui-se também como controlada a so-
ciedade na qual a participa¢io da controladora seja igual ou inferior a 50% (cinquenta
por cento), desde que existente acordo de acionistas que assegure de modo permanente
a preponderancia individual ou comum nas deliberages sociais, assim como o poder
individual ou comum de eleger a maioria dos administradores. (Incluido pela Lei no

13.043, de 2014).
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Art. 44. O disposto nesta lei nao se aplica aos pagamentos de obrigacoes defini-
das em lei como de pequeno valor que a Fazenda Piablica Federal deva fazer em virtude

de sentenca judicial transitada em julgado.

Art. 45. O art. 16 da Lei no 11.371, de 28 de novembro de 2006, passa a vigorar

com a seguinte redagio:

“Art. 16. Fica reduzida a 0 (zero), em relacio aos fatos geradores que ocorrerem até
31 de dezembro de 2016, a aliquota do imposto sobre a renda na fonte incidente nas
operagdes de que trata o inciso V do art. 1o da Lei no 9.481, de 13 de agosto de 1997,
na hipétese de pagamento, crédito, entrega, emprego ou remessa, por fonte situada no
Pais, a pessoa juridica domiciliada no exterior, a titulo de contrapresta¢io de contrato
de arrendamento mercantil de aeronave ou dos motores a ela destinados, celebrado

por empresa de transporte aéreo publico regular, de passageiros ou cargas, até 31 de

dezembro de 2013.” (NR)
Art. 46. (VETADO).
Art. 47. (VETADO).
Art. 48. (VETADO).

Art. 49. Fica desafetada parcialmente a Reserva Particular do Patriménio Natural
denominada Seringal Triunfo, no Estado do Amap4, criada pela Portaria no 89-N, de

lo de julho de 1998, do Ibama.

§ 1o Ficam redefinidos os limites sul e leste da Reserva Particular do Patri-
monio Natural denominada Seringal Triunfo, no Estado do Amapd, criada pela
Portaria no 89-N, de 1o de julho de 1998, do Ibama, os quais referem-se aqueles
coincidentes com a margem esquerda do Rio Araguari, que passam agora a ser
coincidentes com o limite da Area de Preservagio Permanente (APP) da margem
esquerda do futuro reservatério da AHE Cachoeira Caldeirdo, cuja cota de refe-
réncia ¢ a eleva¢io 58,5m, correspondente a cota de inundagio do reservatério no

eixo da barragem.
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§ 20 A drea parcialmente desafetada da Reserva Particular do Patrimé6nio Natural
denominada Seringal Triunfo deverd ser objeto de compensacio ambiental no Ambito

do processo de licenciamento da AHE Cachoeira Caldeirao.

Art. 50. O art. 1o da Lei no 10.312, de 27 de novembro de 2001, passa a vigorar

com a seguinte redagio:

“Art. 1o Ficam reduzidas a 0 (zero) as aliquotas da Contribuigao para o PIS/Pasep
e da Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) incidentes so-
bre a receita bruta decorrente da venda de gds natural canalizado, destinado a produgao

de energia elétrica pelas usinas integrantes do Programa Prioritdrio de Termoeletricida-

de (PPT).

§ 1o O disposto no caput alcanga as receitas decorrentes da venda de gis natural

canalizado, destinado & produgao de energia elétrica pelas usinas termoelétricas inte-

grantes do PPT.

§ 20 As receitas de que tratam o caput ¢ o § lo referem-se a cadeia de supri-
mentos do gis, abrangendo o contrato de compra e venda entre a supridora do gis e
a companhia distribuidora de gds estadual, bem como o contrato de compra e venda

entre a companhia distribuidora de gés estadual e usina.

§ 30 Nos contratos que incluem compromisso firme de recebimento e entrega
de gds, nos termos das cldusulas take or pay e ship or pay, a aliquota 0 (zero) incidird
sobre a parcela referente ao gds efetivamente entregue 4 usina termelétrica integrante
do PPT, bem como sobre as parcelas do preco que néo estiverem associadas a entrega

do produto, nos termos das cldusulas take or pay e ship or pay.

§ 40 Entende-se por cldusula take or pay a disposicio contratual segundo a qual
a pessoa juridica vendedora compromete-se a fornecer, e o comprador compromete-se
a adquirir, uma quantidade determinada de gds natural canalizado, sendo este obrigado

a pagar pela quantidade de gis que se compromete a adquirir, mesmo que nao a utilize.

§ 50 Entende-se por cldusula ship or pay a remunerac¢io pela capacidade de

transporte do gds, expressa em um percentual do volume contratado.” (NR)
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Art. 51. Sem prejuizo do disposto no art. 55, para os efeitos da reducao de ali-
quotas de que trata o art. 1o da Lei no 10.312, de 27 de novembro de 2001, na redagao
dada pelo art. 50, a pessoa juridica que efetuar vendas de gds natural canalizado desti-

nadas a usinas termelétricas devera:

I - manter registro dos atos de inclusdo, exclusio e suspensio dessas usinas no

PPT; e

II - estar em situagao regular em relagao a impostos e contribuigoes administra-

dos pela Secretaria da Receita Federal do Brasil.

Art. 52. Fica concedida remissao dos débitos de responsabilidade da pessoa juri-
dica supridora de gis e das companhias distribuidoras de gds estaduais, constituidos ou
nao, inscritos ou nao em Divida Ativa da Unido, correspondentes & Contribui¢ao para
0 PIS/Pasep e a Contribui¢io para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) in-
cidentes sobre a receita bruta decorrente da venda de gis natural canalizado, destinado
a produgio de energia elétrica pelas usinas integrantes do PPT, relativamente aos fatos
geradores ocorridos a partir de 1o de margo de 2002 e até a data anterior & publicagio

desta lei.
Pardgrafo tnico. O disposto neste artigo nao implica restituicao de valores pagos.

Art. 53. O inciso II do art. 32 da Lei no 12.058, de 13 de outubro de 2009, ¢ o
inciso I do pardgrafo tinico do mesmo artigo passam a vigorar com a seguinte redagao:

AL, B oo

IT - produtos classificados nas posigoes 02.01, 02.02, 0206.10.00, 0206.20,
0206.21, 0206.29, 0210.20.00, 0506.90.00, 0510.00.10 € 1502.00.1 da NCM, quan-

do efetuada por pessoa juridica que revenda tais produtos ou que industrialize bens e
produtos classificados nas posi¢oes 01.02, 02.01 e 02.02 da NCM.

Pardgrafo Unico. ...c..coeeeruereeirenieieinenieieesteee e
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I - nao alcanga a receita bruta auferida nas vendas a varejo;

Art. 54. O art. 70 do Decreto-Lei no 288, de 28 de fevereiro de 1967, passa a

vigorar com a seguinte redagao:

§ 11. A aliquota que serviu de base para a aplicagio dos coeficientes de redugio
de que trata este artigo permanecerd aplicdvel, ainda que haja alteragao na classificagao
dos produtos beneficiados na Nomenclatura Comum do Mercosul.

§ 12. O disposto no § 11 nao se aplica no caso de alteragao da classificagao fiscal
do produto decorrente de incorrecio na classificagio adotada a época da aprovacio do
projeto respectivo.” (NR)

Art. 55. Esta lei entra em vigor na data de sua publicagio.

Art. 56. Revogam-se:

I - oart. 60 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976;

II-09§ 50doart. 1o e oinciso III do § 1o do art. 20 da Lei no 11.478, de 29
de maio de 2007;

I1I - o inciso III do § 90 do art. 50 da Lei no 10.260, de 12 de julho de 2001; e
IV - (VETADO).

Brasilia, 24 de junho de 2011; 1900 da Independéncia e 1230 da Republica.
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