MINISTERIO DA .
ECONOMIA @ Receita Federal

Nota CETAD/COEST n2 033, de 04 de margco de 2022.

Interessado: Gabinete do Secretario Especial da Receita Federal do Brasil

Assunto: Minuta de medida proviséria que isenta de cobranga de IR os rendimentos obtidos de
instrumentos privados de divida para investidores externos.

e-dossie: 10265.112105/2022-77

Esta Nota Técnica tem por objetivo apresentar a estimativa de impacto orgamentario e
financeiro decorrente de eventual edicdo de Medida Proviséria, pelo Poder Executivo, que altera a
legislacdo tributaria para isentar de cobranca de Imposto sobre a Renda os rendimentos obtidos de

instrumentos privados de divida para investidores residentes ou domiciliados no exterior.

2. Foi encaminhada a este Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros desta Secretaria de
Especial da Receita Federal do Brasil (Cetad/RFB), no dia 11 de fevereiro de 2022, mensagem eletrénica
contendo o texto inicial da referida minuta de MP e, apds sucessivas alteracdes, o texto final foi

recebido pelo processo SEI n? 12177.100040/2022-31.

3. O objeto principal de andlise, por parte deste Centro de Estudos, tera como escopo os
impactos diretos e eventuais sobre a arrecadacdo do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
decorrente da remessa de valores a residentes ou domiciliados no exterior, em virtude de novo

regramento de tributacdo instituido sobre os rendimentos obtidos de instrumentos privados de divida.

4, Importante salientar que as observacgdes e calculos aqui apresentados sao preliminares,
dadas as exiguas horas que foram proporcionadas a esta unidade para avaliacdo da medida, bem como
as sucessivas alteracdes no texto original da medida, j4 que uma proposicao de tal magnitude requer
estudo metddico prolongado, disponibilidade de informagGes nos bancos de dados desta RFB, bem
como informagdes préprias do mercado de capitais no pais, necessarias ao estudo técnico e

fundamentado sobre o tema.

CONTEXTUALIZACAO
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5. A atual Lei n2 12.431, de 2011, juntamente com o art. 32 da Lei n? 11.312, de 2006,
disciplinam o tratamento tributario a ser aplicado sobre os rendimentos obtidos de instrumentos
privados de divida para investidores residentes ou domiciliados no exterior. De se observar que a
legislacdo atual traz um regramento bastante restritivo no que se refere aos critérios de
engquadramento para a fruicao de beneficios tributdrios que tornem estes titulos atrativos ao investidor

estrangeiro.

6. Nesse sentido, um estudo publicado em 2018 pelo Banco Central do Brasil® atestou que
a “baixa participagao de investidores estrangeiros no mercado brasileiro de divida é atribuida
sobretudo a isencdo de imposto de renda sobre rendimentos auferidos em titulos publicos, em vigor
desde 2006. A medida teve o efeito positivo de atrair capital externo para a divida publica e alonga-la,
porém, desde entdo, o prémio pago pelos instrumentos privados ndo tem sido suficiente para
proporcionar relacdo risco-retorno superior a dos papéis emitidos pelo governo. Mesmo no caso das
debéntures incentivadas, as grandes emissGes tendem a pagar juros inferiores a SELIC e, portanto,

atraem poucos investidores nao residentes”.

7. Assim, em leitura do mercado privado de capitais, sobretudo da Associacdo Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), a baixa participagdo do capital estrangeiro no mercado de
instrumentos privados de divida poderia ser mitigada se as restrigdes impostas pela Lei n? 12 431, de
2011, bem como pelo art. 32 da Lei n? 11.312, de 2006, fossem removidas, permitindo, assim, a

concessao dos beneficios de Imposto de Renda a estrangeiros com capital especulativo.
ANALISE

8. A minuta de medida provisdria pretende estabelecer novo regime tributario para os

estrangeiros que aplicarem valores em instrumentos privados de divida, conforme transcrito abaixo:

“Art. 19 Esta medida provisdria altera a Lei n® 11.312, de 27 de junho de 2006 e dispGe
sobre redugdo para zero das aliquotas do imposto sobre a renda de beneficidrio
residente ou domiciliado no exterior nas operagdes que especifica.

Art. 22 O art. 32 da Lei n? 11.312, 27 de junho de 2006, passa a vigorar com a seguinte
redagdo:

! Menc3o feita no Oficio Pres. 013/2022 - ABVCAP



NOTA TECNICA CETAD/COEST Ne 033, DE 04 DE MARCO DE 2022. FOLHA 3

§ 42 O disposto neste artigo:
I - aplica-se também:

a) ao cotista residente ou domiciliado no exterior dos fundos, de que trata a Lei n?
11.478, de 29 de maio de 2007; e

b) aos fundos soberanos, ainda que residente ou domiciliado em paises com tributagdo
favorecida, nos termos do art. 24 da Lei n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996.

Il - permanece ndo aplicdvel ao cotista, titular de cotas que seja residente ou domiciliado
em jurisdicdo de tributagdo favorecida nos termos do art. 24 da Lei n2 9.430, de 1996.

§ 52 Para fins do disposto na alinea b do inciso | do § 49, classificam-se como fundos
soberanos os veiculos de investimento no exterior cujo patriménio seja composto por
recursos provenientes exclusivamente da poupanga soberana do pais.” (NR)

Art. 39 Fica reduzida a 0 (zero) a aliquota do imposto sobre a renda incidente sobre os
rendimentos definidos nos termos da alinea a do § 22 do art. 81 da Lei n? 8.981, de 20
de janeiro de 1995, quando pagos, creditados, entreques ou remetidos a beneficidrio
residente ou domiciliado no exterior, a partir da data de publicagdo desta lei:

| - titulos ou valores mobilidrios objeto de distribuicdo publica, de emissdo de pessoas
juridicas de direito privado nédo classificadas como institui¢bes financeiras; e

Il - fundos de investimento em direitos creditdrios, regulamentados pela Comisséo de
Valores Mobilidrios - CVM, cujo originador ou cedente da carteira de direitos creditdrios
ndo seja instituicdo financeira.

§ 19 Para fins do disposto neste artigo, os fundos de investimento em direitos creditorios
e os certificados de recebiveis imobilidrios podem ser constituidos para adquirir
recebiveis de um unico cedente ou devedor ou de empresas pertencentes ao mesmo
grupo econémico.

§ 22 Para fins do disposto no inciso | do caput, deverd ser comprovado que o titulo ou
valor mobilidrio esteja registrado em sistema de registro devidamente autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas dreas de competéncia;

§ 32 Para fins do disposto no inciso Il do caput, deverd ser comprovado que as cotas
estejam admitidas a negociagdo 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.

§ 42 Para fins do disposto neste artigo sdo consideradas instituigées financeiras bancos
de qualquer espécie, cooperativas de crédito, caixa econémica, sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios, sociedades corretoras de cdmbio, de titulos de valores
mobilidrios, sociedades de crédito, financiamento e investimentos, sociedades de crédito
imobilidrio, sociedades de arrendamento mercantil.

§ 52 O disposto neste artigo aplica-se:
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I - exclusivamente a beneficidrio residente ou domiciliado no exterior que realizar
operacdes financeiras no Pais de acordo com as normas e condi¢cbes estabelecidas pelo
Conselho Monetdrio Nacional;

Il — as cotas de fundo de investimento que invistam exclusivamente e em qualquer
propor¢éo em:

a) titulos ou valores mobilidrios de que tratam o inciso | do caput;
b) ativos que produzam rendimentos isentos ao investidor de que trata este artigo;
c) titulos publicos federais;

d) operagées compromissadas lastreadas em titulos publicos federais ou cotas de fundos
de investimento que invistam em titulos publicos federais.

§ 62 Aplica-se o disposto neste artigo aos fundos soberanos que realizarem operagoes
financeiras no Pais de acordo com as normas e condicbes estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional, ainda que domiciliados ou residentes em paises com tributagdo
favorecida nos termos do art. 24 da Lei n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996. (Redacdo
dada pela Lei n® 13.043, de 2014)

§ 79 Para fins do disposto no § 69, classificam-se como fundos soberanos os veiculos de
investimento no exterior cujo patriménio seja composto por recursos provenientes
exclusivamente da poupanga soberana do pais respectivo.

§ 82 Os beneficios previstos neste artigo ndo se aplicam:

I - as operacdes celebradas entre pessoas vinculadas, nos termos dos incisos | a VI e Vil
do art. 23 da Lei n? 9.430, de 1996; e

Il - ao investidor domiciliado em jurisdicdo de tributa¢do favorecida ou beneficidrio de
regime fiscal privilegiado nos termos dos art. 24 e 24-A da Lei n? 9.430 de 27 de
dezembro de 1996.”

Art. 42 Revogam-se o § 42 do artigo 22 e os §1°2 e § 22 do artigo 32 da Lei n® 11.312, de
2006;”.

9. A proposta visa simplificar a disciplina constante do art. 12 da Lei n2 12.431, de 2011, de
modo a ampliar o uso do instrumento, com: (i) a eliminacdo dos complexos requisitos para a emissdo
de papéis incentivados hoje existentes, que restringem, por exemplo, a emissdo referenciada em
moeda estrangeira; (ii) a previsdo de aplicacdo da aliquota zero ndo apenas para o investimento direto
nos papéis, mas também para investimento por meio de qualquer tipo de fundos de investimento,
incluindo aqueles que ja produzem rendimentos isentos para os ndo residentes, como é o caso dos

Fundos de Investimentos em Participagao — FIP.

10. Especificamente em relacdo aos Fundo de Investimento em Participacdes (FIP), o texto

altera, em dispositivo contido em nova lei, o requisito de composi¢ao de carteira, para ampliar a
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possibilidade de investimento deste tipo de fundo em crédito privado (ii) a revogagdo dos requisitos

para a aplicacdo da aliquota zero ao ndo residente, simplificando e aprimorando o regramento vigente.

11. No que se refere a alteracdo citada no paragrafo anterior, trata-se de revogacao da regra
do chamado “teste dos 40%”, previsto nos §§ 12 e 22 do art. 32 da Lei n? 11.312, de 2006. Esse
dispositivo ja prevé aliquota zero do IRRF incidente sobre rendimentos auferidos nas aplicagdes em
fundos de investimento quando pagos a residente no exterior. Contudo, referido beneficio ndo é
aplicavel quando o cotista seja titular de cotas que, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele
ligadas, represente 40% ou mais da totalidade das cotas emitidas pelos fundos. O § 22 do art. 32 traz a

definicdo de pessoa ligada.
IMPACTO ORCAMENTARIO-FINANCEIRO

12. Conforme descrito no paragrafo 3 desta Nota, dada a precariedade de prazos e de fontes
para elaboracdo do estudo, este foi elaborado em carater preliminar e exclusivamente com dados e

andlise fornecidos pela ABVCAP e pela Secretaria de Politica Econ6mica (SPE), deste Ministério.

13. Assim, segundo a ABVCAP (Oficio Pres. 013/2022, de 11 de fevereiro de 2022 e Oficio
Pres.018/2022, de 17 de fevereiro de 2022 —anexos Il e lll), o mercado de crédito privado representado
por titulos de renda fixa é de aproximadamente RS 800 bilhdes, conforme dados da ANBIMA. Desse
montante, estima-se uma participagao de investidores estrangeiros de algo em torno de 2,5%. Ainda
segundo a ANBIMA, os investidores estrangeiros sdo responsaveis por aproximadamente RS 20 bilhdes
no mercado de crédito privado local e, ainda, que a medida tem potencial para dobrar o montante

desta participacao.

14. A ABVCAP ainda estima que a remuneragdo destes investimentos equivale a taxa de
100% do CDI mais um prémio médio de 4,3% a.a. Conforme publicado no sitio debit.com.br, no més
de dezembro de 2021, a taxa de juros aplicada aos negdcios com os Certificados de Depdsito
Interbancério, era de 0,77% a.m.? Projetando-se este valor para o ano, mediante a capitalizacdo
mensal, obtém-se uma taxa anual média de remuneracdo para o mercado de crédito privado proxima

de 13,94% a.a.

15. Importante frisar que a medida ndo estabelece marco temporal para ultratividade da lei
concessiva do favor fiscal (exceto no que tange a emissdo de no exterior de titulos de crédito
internacionais em moeda estrangeira — art. 32 da minuta de MP), ou seja, como o fato gerador do

tributo é a remessa dos valores e ndo a aquisi¢cdo do titulo/realizagdo do investimento, os titulos ja

2 Dados disponiveis em: https://www.debit.com.br/tabelas/tabela-completa.php?indice=cdi
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emitidos no pais passariam a contar com o beneficio tributdrio gerando um impacto orcamentario-

financeiro adicional corrente.

16. De se notar que a instituicdo do tratamento diferenciado (entre os titulos em carteira e
nos novos a serem emitidos apds a medida) requer adequada fundamentacdo, sob pena de ofensa ao
Principio da Isonomia, e a justificativa para concessdao dessa benesse (medida com alcance pretérito)
desaparece quando se |é o paragrafo 2 da justificativa contida na minuta de exposicdo de motivos da
propria minuta de medida provisdria, encaminhada, por meio de mensagem eletrbnica, a este Centro

de Estudos em 11 de fevereiro de 2022 (anexo |):

“Minuta de EM:

(...)

2. No mérito, a proposta visa a ampliar o acesso de empresas brasileiras a capital
estrangeiro, desde que sejam emissoras de instrumentos de divida via mercado de capitais. Do
ponto de vista de eficiéncia econémica, o aumento do financiamento das empresas brasileiras
via instrumentos de mercado proporciona melhor aloca¢do dos recursos financeiros disponiveis,
aumentando o impacto dos investimentos sobre o crescimento do produto, o crescimento do

emprego, além de maiores ganhos de produtividade”.

17. Dessa forma, a medida proposta pode apresentar vicio de contradicdo, ao favorecer
titulos ja emitidos, que nada tem a fomentar o ingresso de novas divisas no pais, motivo principal da

edicdo da medida em analise.

18. Adotando-se as premissas indicadas nos pardgrafos 12 e 13 acima e aplicando-se a
aliqguota de 15% de IRRF sobre o montante da remuneracdo anual média obtida, tem-se a renutincia

fiscal futura média, referente a novas aplicagdes em titulos, conforme descrito na tabela abaixo:

em milh&des de RS

Renuncia Fiscal sobre Novas Aplicagdes Decorrente da Alteracdo do
Regime de Tributagao do IR sobre Titulos de Divida Privados

2022 418,25
2023 419,64
2024 417,26
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19. Nesse sentido, havera impacto orgamentario-financeiro negativo, na forma de renuncia
de receitas, da ordem de R$ 418,25 milhdes para o ano de 2022, proximo a RS 419,64 milhdes para o

ano de 2023 e de R$ 417,26 milhdes para o ano de 2024.

20. Para fins de cumprimento do disposto no art. 124 da Lei n? 14.194, de 2021, Lei de
Diretrizes Orgamentaria/LDO 2022, em conformidade com o art. 113, do Ato das Disposi¢cdes
Constitucionais Transitérias (ADCT), os montantes acima apresentados implicam rentincia de receitas,
nos termos do art. 14 da Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000, Lei de Responsabilidade
Fiscal, contudo, sem impacto nas metas de resultado fiscal, ndo requerendo, assim, a indicagao de

medidas de compensagado necessarias para seu inicio de vigéncia.

21. Porém, ante ao disposto no paragrafo 15 desta Nota, ainda ha que se considerar uma
renuncia corrente, referente aos titulos ja emitidos, cujo fato gerador se darda no momento da remessa
da remuneracdo ao investidor ndo residente. Nesse sentido, a partir dos dados e informacdes da

ABVCAP, a rentncia fiscal potencial adicional, se dard no mesmo patamar conforme tabela abaixo:

em milhdes de RS

Renuncia Fiscal sobre Aplicacdes Correntes Decorrente da Alteracdo do
Regime de Tributagao do IR sobre Titulos de Divida Privados

2022 418,25
2023 419,64
2024 417,26
22. Vale destacar que a renuncia supra descrita possui carater potencial, ou seja, a citada

renuncia tenderd a atingir tais montantes e os valores apresentados representam os montantes
maximos de acordo com os dados fornecidos pela ABVCAP. Isso se deve ao fato de a base ser composta
de: a) aplicacoes tributadas (a exemplo das aplicagbes que ndo preenchem os requisitos do “teste dos
40%"” - ver paragrafo 11 desta Nota); e b) aplicagcdes ndo tributadas (que preenchem os requisitos
plenos para fruicdo dos beneficios de aliquota “zero” de IR). Assim, a parcela da base informada pela
ABVCAP que seria objeto da renuncia seria somente a que se encontra na situagao “a” acima
mencionada. No entanto, na auséncia de informacGes que permitam discriminar a participacdo no

mercado de capitais privados, foi necessario adotar esta premissa e a consequente extrapolacdao dos

valores.

23. Nesse sentido, havera impacto orcamentdrio-financeiro negativo adicional, na forma de

renuncia de receitas, em montantes equivalentes aos referentes ao impacto futuro, ou seja, da ordem
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de RS 418,25 milhdes para o ano de 2022, préximo a RS 419,64 milhdes para o ano de 2023 e de R$
417,26 milhoes para o ano de 2024.

24, Diferentemente do impacto descrito nos paragrafos 18 a 20 desta nota, o presente
impacto, para fins do disposto no art. 124 da Lei n? 14.194, de 2021, Lei de Diretrizes
Orcamentaria/LDO 2022, em conformidade com o art. 113, do Ato das Disposicdes Constitucionais
Transitérias (ADCT), implica rentincia de receitas, nos termos do art. 14 da Lei Complementar n2 101,
de 4 de maio de 2000, Lei de Responsabilidade Fiscal, com impacto nas metas de resultado fiscal,

requerendo, assim, a indicagdo das medidas de compensagao necessarias para seu inicio de vigéncia.

25. Assim, o impacto orcamentario-financeiro total decorrente da alteracdo do regime de

tributagao do IR sobre titulo de divida privados é descrito conforme tabela abaixo:

em milhdes de RS

Renuncia Fiscal Decorrente da Alteragdao do Regime de Tributagao do IR
sobre Titulos de Divida Privados

2022 836,49
2023 839,28
2024 834,51
26. Portanto, somando-se o impacto que necessita de compensacdo com o que nao

necessita, havera impacto orgamentdrio-financeiro negativo adicional, na forma de renuncia de
receitas, em montantes equivalentes aos referentes ao impacto futuro, ou seja, da ordem de RS 836,49
milhdes para o ano de 2022, préximo a RS 839,28 milhdes para o ano de 2023 e de R$ 834,51 milhdes
para o ano de 2024.

27. Ao final, cumpre consignar que na vigéncia da Lei de Diretrizes Orgamentarias n2
14.194, de 20 de agosto de 2021, a adequacdo orcamentdria das alteracoes legislativas deve atender
aos requisitos de forma e conteudo dispostos nos seus arts. 124 a 136. No presente caso, a medida ora
proposta, nos termos veiculados no processo SEl n? 12177.100040/2022-31, possui natureza de
ampliacao de beneficio tributdrio e deve estar acompanhada de metas e objetivos quantitativos, além

da designacao do orgdo gestor responsavel pelo acompanhamento e pela avaliagdo do beneficio.

Sdo estas as informacdes pertinentes que se submetem a apreciagdo superior.

Assinatura digital
ALESSANDRO AGUIRRES CORREA
Analista Tributario da Receita Federal do Brasil
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De acordo. Encaminhe-se ao chefe do Cetad.

Assinatura digital
ROBERTO NAME RIBEIRO
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenador da Coest

Aprovo a Nota. Encaminhe-se ao Gabinete do Secretdrio Especial da Receita Federal do
Brasil.

Assinatura digital
CLAUDEMIR RODRIGUES MALAQUIAS
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Chefe do Cetad
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ANEXO |

EM n2 /2022 ME

Brasilia, de de 2022.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

1. Submeto a sua apreciagdo o Projeto de Medida Proviséria que altera a legislagao
tributaria para isentar de cobran¢a de Imposto sobre a Renda rendimentos obtidos de instrumentos
privados de divida para investidores residentes ou domiciliados no exterior.

2. No mérito, a proposta visa a ampliar o acesso de empresas brasileiras a capital
estrangeiro, desde que sejam emissoras de instrumentos de divida via mercado de capitais. Do ponto
de vista de eficiéncia econdmica, o aumento do financiamento das empresas brasileiras via
instrumentos de mercado proporciona melhor alocagdo dos recursos financeiros disponiveis,
aumentando o impacto dos investimentos sobre o crescimento do produto, o crescimento do emprego,
além de maiores ganhos de produtividade.

3. Nos ultimos anos, com a reduc¢do do crédito direcionado e do crédito subsidiado, as
empresas tém recorrido cada vez mais ao mercado de capitais para o financiamento de seus projetos.
Esta proposta aumenta a atratividade de instrumentos de divida de empresas brasileiras para o
investidor estrangeiro e simplificar emissao de papéis incentivados hoje existentes.

4, Destacamos a relevancia da medida, tendo em vista que a crise econbmica que se
instalou a partir de 2014 e foi severamente agravada com a pandemia de Covid-19, trouxe muitas
dificuldades para o setor produtivo, com reflexos muito duros nos niveis de emprego do pais. A
proposta oferece um mecanismo para aumentar o fluxo de capital estrangeiro para financiar empresas
brasileiras e, assim, gerar mais emprego e renda para o brasileiro. Nesse sentido, a medida reveste-se
de enorme relevancia, uma vez que permite reencontrar mais rapidamente o caminho do crescimento
econdmico.

5. A urgéncia é patente, na medida em que a Medida Proviséria permitird o aumento do
investimento estrangeiro no Brasil e, com isso, auxiliara no processo de retomada do crescimento
econdmico. Atrasar a edicdo da norma representaria adiar os efeitos positivos econdmicos que dela se
espera, incluindo o aumento da produc¢do, do emprego e da renda.

6. Em cumprimento ao disposto no art. 14 da Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de
2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal, cabe informar que a medida em tela (ndo) ocasiona renuncia de
receitas tributarias (no valor de ).

7. Essas, Senhor Presidente, sdo as razoes que justificam a elaboracdo do Projeto de
Medida Provisdria que ora submeto a sua apreciacao.
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Respeitosamente,

PAULO ROBERTO NUNES GUEDES
Ministro de Estado da Economia



abvcap

Pres. 013/2022
Em 11 de fevereiro de 2022.

Ao llmo. Sr. Dr. Julio Cesar Vieira Gomes

Secretario Especial da Receita Federal do Brasil — DF
Brasilia- DF

gabrfb.df@rfb.gov.br; julio-cesar.gomes@rfb.gov.br

Assunto: Mercado de Crédito Privado

Prezado Secretario,

Em continuidade as tratativas com esta Associa¢do, reencaminho a anexa proposta focada na
ampliagdo do crédito privado tornando-o mais atrativo para investidores estrangeiros.

A proposta visa simplificar, em um outro dispositivo legal, a disciplina que ja consta do artigo
12 da Lei 12.431, de modo a ampliar o uso do instrumento, com:

(i) a elimina¢do dos complexos requisitos para a emissdo de papéis incentivados hoje
existentes, que restringem, por exemplo, a emissdo referenciada em moeda
estrangeira, de modo a potencializar o interesse do investidor com retornos
referenciados em meda estrangeira e fortalecer a seguranca juridica em relagdo ao
regime tributario aplicavel;

(ii) a previsdo de aplicacdo da aliquota zero ndo apenas para o investimento direto nos
papéis, mas também para investimentos implementados por meio de qualquer tipo
de fundo de investimento local, incluindo aqueles que ja produzem rendimentos
isentos para os investidores ndo residentes, como é o caso dos Fundos de
Investimentos em Participacao - FIP; e

(iii) a aplicagdo da aliquota zero também ao crédito corporativo captado por meio da
emissdo de bonds no mercado internacional (alteracdo do artigo 12 da Lei n2
9.481/97).

Especificamente em relacdo ao mercado de private equity e venture capital, sugerimos, ainda,
(i) a revogacao do requisito de composicao de carteira dos FIP, para ampliar a possibilidade
desse tipo de fundo para financiar a economia real também preponderantemente por meio de
crédito privado (atualmente os FIP alocam seu capital majoritariamente em operagdes de equity
e ndo em instrumentos de divida); (ii) a revogacdo dos requisitos para a aplicacdo da aliquota
zero ao investidor ndo residente em FIP, simplificando e aprimorando o regramento vigente,
conforme constou do Projeto de Lei n2 2337 aprovado pela Camara dos Deputados.
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Acreditamos que a medida terd impacto arrecadatdrio positivo na medida em que a participa¢ao
atual dos investidores nao residentes no mercado de private equity e venture capital e no
mercado de crédito privado é ainda muito pouco significativa, vis a vis o potencial do nosso
mercado e a demanda de empreendedores e companhias, e setores diversos da nossa
economia, inclusive mas nao se limitando aos setores ligados a infraestrutura, tecnologia, saude,
educacgdo e agronegdcio.

O mercado de crédito privado representado por titulos de renda fixa (considerando CRA, CRl e
debéntures) é de BRL 800 bilhdes nesta data, segundo dados atualizados da ANBIMA; desse
valor total, estima-se uma participacdo de investidores estrangeiros de 2,5% (esse percentual
chega a patamares bem mais expressivos em outros mercados internacionais). Ainda segundo
dados da ANBIMA, os investidores estrangeiros alocam aproximadamente RS 20 bilhdes no
mercado de crédito privado local, com um rentabilidade média equivalente a CDI+ um prémio
médio de 4.3%.

Assim, pode-se inferir que uma eventual rendncia fiscal relacionada ao imposto de renda sobre
a remessa de juros de titulos de renda fixa aos investidores ndo residentes, além de pouco
representativa, seria facilmente compensada pelos impactos positivos gerados pela injecdo de
capital de longo prazo na economia Brasileira como um todo, o que resultaria em aumento de
arrecadacdo, por conta de uma grande expansdo de negdcios, empregos formais e consumo,
além de alavancagem indireta no crédito imobiliario, crédito estudantil, crédito estruturado, e
no aumento da competicdo com os atuais financiadores locais de crédito privado.

Outro argumento que corrobora com nossa visdo sobre o assunto vem de estudo publicado em
2018, quando o Banco Central do Brasil atestou que a “baixa participacdo de investidores
estrangeiros no mercado brasileiro de divida é atribuida sobretudo a isen¢do de imposto de
renda sobre rendimentos auferidos em titulos publicos, em vigor desde 2006. A medida teve o
efeito positivo de atrair capital externo para a divida publica e alonga-la, porém desde entdo o
prémio pago pelos instrumentos privados ndo tem sido suficiente para proporcionar relagdo
risco-retorno superior a dos papéis emitidos pelo governo. Mesmo no caso das debéntures
incentivadas, as grandes emissdes tendem a pagar juros inferiores a SELIC e, portanto, atraem
poucos investidores ndo residentes”.

A visdo do nosso comité de crédito privado é no sentido de que a isengdo para investidores
estrangeiros no mercado de crédito privado pode gerar um crescimento de - pelo menos - o
dobro do que vimos nos ultimos anos. Além disso, um universo mais diversificado de credores
no setor privado pode contribuir para o aumento do grau de liquidez do mercado secundario,
outra dificuldade que o mercado Brasileiro enfrenta ha décadas e que limita o desenvolvimento
do mercado de capitais e 0 acesso a crédito privado no pais.
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Permanecemos a disposicdo para discutir e contribuir no debate destes temas que sdo
fundamentais para a retomada da economia real e agradecemos sua atengdo. Podemos também
apresentar estudos mais aprofundados sobre os efeitos positivos que a injecdo de capital
estrangeiro podem trazer para o pais e dados mais detalhados sobre o potencial de arrecadagao
no futuro.

Atenciosamente,

/\
Piero Paolo Picchioni Minardi

Presidente
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ANEXO PRES.013/2022

Art. 12 Fica reduzida a O (zero) a aliquota do imposto sobre a renda incidente sobre os
rendimentos definidos nos termos da alinea a do § 22 do art. 81 da Lei n? 8.981, de 20 de janeiro
de 1995, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficidrio residente ou
domiciliado no exterior, produzidos por:

| - titulos ou valores mobiliarios, objeto de distribuicdo publica, de emissdo de pessoas
juridicas de direito privado ndo classificadas como institui¢Ges financeiras;

Il - fundos de investimento em direitos creditérios constituidos sob a forma de condominio
fechado, regulamentados pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, cujo originador ou
cedente da carteira de direitos creditdrios ndo seja instituicdo financeira; ou

IIl — outros fundos de investimento que invistam 85% do seu patriménio liquido nos titulos
ou valores mobilidrios de que tratam o inciso | isoladamente ou em conjunto com outros ativos
gue produzam rendimentos isentos ao investidor de que trata esse artigo, quando investidos
diretamente, ou indiretamente por fundos de investimento constituidos para esse fim.

§ 12 Para fins do disposto neste artigo sdo consideradas institui¢cdes financeiras bancos de
qualquer espécie, cooperativas de crédito, caixa econdmica, sociedades distribuidoras de titulos
e valores mobiliarios, sociedades corretoras de cambio, de titulos de valores mobiliarios,
sociedades de crédito, financiamento e investimentos, sociedades de crédito imobiliario,
sociedades de arrendamento mercantil.

§ 22 O disposto neste artigo aplica-se:

| - a beneficidrio residente ou domiciliado no exterior, que realizar operag¢des financeiras
no Pais de acordo com as normas e condicdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional,
no que concerne aos incisos | a lll;

Il - aos fundos soberanos que invistam em quaisquer dos instrumentos de que trata esse
artigo, ainda que domiciliados ou residentes em paises com tributagdo favorecida nos termos
do art. 24 da Lei n29.430, de 27 de dezembro de 1996.

§ 392, Para fins do disposto no inciso Il do § 39, classificam-se como fundos soberanos os
veiculos de investimento no exterior cujo patrimdnio seja composto por recursos provenientes
exclusivamente da poupanca soberana do pais.

§ 42 - O disposto neste artigo ndo se aplica ao investidor domiciliado em jurisdicao de
tributagdo favorecida nos termos do Artigo 24 da Lei n? 9.430 de 27 de dezembro de 1996,
conforme relagdo exaustiva editada por ato da Receita Federal do Brasil, observado que a
verificagdo da origem do investimento permanece tomando por base a jurisdi¢cdo do investidor
direto e ndo a jurisdicdo de seus sdcios, diretos ou indiretos, tampouco a jurisdi¢do de veiculos
intermediarios.
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Artigo 22 - O art. 12 da Lei n2 9.481, de 13 de agosto de 1997, passa a vigorar com as
seguintes alteragées:

XIll —juros, comissGes, despesas e descontos decorrentes de empréstimo externo, sujeito
a registro no Banco Central do Brasil, contratado mediante emissdo de titulos no mercado
internacional.

§ 19-A O disposto no inciso Xlll do caput deste artigo ndo se aplica ao investidor
domiciliado em jurisdi¢cdo de tributacdo favorecida nos termos do Artigo 24 da Lei n2 9.430 de
27 de dezembro de 1996, conforme relagdo exaustiva editada por ato da Receita Federal do
Brasil, observado que a verificacdo da origem do investimento permanece tomando por base a
jurisdicdo do investidor direto e ndo a jurisdi¢do de seus sécios, diretos ou indiretos, tampouco
a jurisdi¢do de veiculos intermediarios.”

Artigo 32 O beneficio de que trata o artigo 32 da Lei n2 11.312 de 2006:

| - aplica-se também:

a) - ao cotista residente ou domiciliado no exterior dos fundos, de que trata a Lei n2 11.478, de
29 de maio de 2007;

b) - aos fundos soberanos de que tratam o inciso Il e § 32 do artigo 12 desta medida proviséria,
ainda que domiciliados ou residentes em paises com tributagdo favorecida nos termos do art.
24 da Lein29.430, de 27 de dezembro de 1996.

Il - permanece ndo aplicavel ao cotista, titular de cotas que seja residente ou domiciliado em
jurisdicdo de tributacdo favorecida nos termos do Artigo 24 da Lei n2 9.430 de 27 de dezembro
de 1996, conforme relagdo exaustiva editada por ato da Receita Federal do Brasil, observado
que a verificagdo da origem do investimento permanece tomando por base a jurisdicdo do
cotista titular de cotas e ndo a jurisdi¢do de seus investidores, diretos ou indiretos, tampouco a
jurisdicdo de veiculos intermediarios.

Artigo 4 2 - Ficam revogados o0 § 42 do artigo 22 e 0s §12 e § 22 do artigo 32 da Lein211.312,
de 2006.
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Pres. 018/2022
Em 17 de fevereiro de 2022.

Ao llmo. Sr. Dr. Julio Cesar Vieira Gomes

Secretario Especial da Receita Federal do Brasil — DF
Brasilia- DF

gabrfb.df@rfb.gov.br; julio-cesar.gomes@rfb.gov.br

Assunto: Mercado de Crédito Privado / Private Equity e Venture Capital
Prezado Secretario,

Em continuidade as tratativas com esta Associa¢do, reencaminhamos a anexa proposta focada
na ampliacdo do crédito privado, diretamente ou por meio de fundos de investimento, inclusive
fundos de private equity e venture capital, tornando-o mais atrativo para investidores
estrangeiros.

A proposta visa simplificar, em um outro dispositivo legal, a disciplina que ja consta do artigo
12 da Lei 12.431, de modo a ampliar o uso do instrumento, com:

(i) a elimina¢do dos complexos requisitos para a emissdo de papéis incentivados hoje
existentes, que restringem, por exemplo, a emissdo referenciada em moeda
estrangeira, de modo a potencializar o interesse do investidor com retornos
referenciados em meda estrangeira e fortalecer a seguranca juridica em relagdo ao
regime tributario aplicavel;

(ii) a previsdo de aplicacdo da aliquota zero ndo apenas para o investimento direto nos
papéis, mas também para investimentos implementados por meio de qualquer tipo
de fundo de investimento local, com prestadores de servicos sob regula¢do das
autoridades locais, incluindo aqueles que ja produzem rendimentos isentos para os
investidores ndo residentes, como é o caso dos Fundos de Investimentos em
Participagdo - FIP; e

(iii) a aplicacdo da aliquota zero também ao crédito corporativo captado por meio da
emissdo de bonds no mercado internacional (altera¢do do artigo 12 da Lei n?
9.481/97).

Especificamente em relagdo ao mercado de private equity e venture capital, sugerimos, ainda,
(i) a revogacao do requisito de composicao de carteira dos FIP, para ampliar a possibilidade
desse tipo de fundo no financiamento da economia real por meio de crédito privado
(atualmente os FIP alocam seu capital majoritariamente em opera¢Ges de equity e ndo em
instrumentos de divida); (ii) a revogacdo dos requisitos vigentes para a aplicagdo da aliquota
zero ao investidor ndo residente em FIP, simplificando e aprimorando o regramento vigente,
conforme constou do Projeto de Lei n2 2337 aprovado pela Camara dos Deputados.
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Acreditamos que a medida terd impacto arrecadatdrio positivo na medida em que a participa¢ao
atual dos investidores ndo residentes no mercado é ainda pouco significativa, vis a vis o potencial
da nossa economia e a demanda de empreendedores e companhias, e setores diversos da nossa
economia, inclusive mas nao se limitando aos setores ligados a infraestrutura, tecnologia, saude,
educacdo e agronegdcio.

Segundo dados recentes da Associacdo Brasileira das Entidades e dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA), o mercado de crédito privado representado por titulos de renda fixa é de RS
800 bilhdes; desse valor total, estima-se uma participacao de investidores estrangeiros de 2,5%,
ou seja, aproximadamente RS 20 bilhdes.

Quando analisamos outras categorias de ativos que contam com iseng¢do para investimentos
estrangeiros, como titulos publicos e a¢des listadas em bolsa, ou investimentos via FIP, notamos
claramente a correlagdo entre o alcance do capital estrangeiro no mercado e o ativo isento; e a
importancia de tal capital estrangeiro para o desenvolvimento do mercado primario e
secundario, como pode se ver da tabela abaixo:

Investimentos Estrangeiro (Nao Residente) Nominal (R$) Participagéo no Mercado (%) Fonte Data Base
Renda Variavel (Empresas Listadas) 687,390,031,029 53.16% B3 Feb-22
Renda Fixa (Titulo Publico) 564,970,210,576 10.56% Anbima Feb-22
Renda Fixa (Corporativo) - Deb, CRI, CRA 22,546,234,153 2.54% Anbima Feb-22
Renda Variavel (VC + PE) 162,000,000,000 71.00% Abvcap/KPMG 2020

Ainda sobre o mercado de debéntures e investidores estrangeiros, os graficos abaixo
(preparados com base em informacgdes publicas fornecidas pela ANBIMA e B3) indicam a média
da rentabilidade apresentada por esses titulos nos ultimos anos, preponderantemente
indexados ao CDI ou IPCA. Em ambos os graficos temos (i) preco do indexador no final de cada
periodo (em laranja), (ii) spread médio das debéntures emitidas por indexador em cada ano (em
vinho), e (iii) o custo médio total das emissdes em cada ano.
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Como a taxa de juros aumentou de forma significativa em 2021, a rentabilidade no ano passado
acabou descolando dos demais periodos (em 2016 observa-se o mesmo fenémeno,
considerando o ambiente politico a época), mas tais titulos privados tiveram uma rentabilidade
média nos Ultimos 6 anos de 10.80% (considerando as amostras de mais de 2 mil emissbes que
tivemos acesso por fontes publicas, referenciadas em CDI ou IPCA). No contexto de um ambiente
politico e econdmico estdvel, inflagdo baixa e queda na taxa de juros, a rentabilidade desses
titulos volta a se comportar como nos anos anteriores a 2021.

De qualquer forma, em todos os cendrios, a parcela representativa de rendimentos de
investidores ndo residentes do mercado de crédito privado ndo é material considerando-se o
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potencial de crescimento que o capital estrangeiro pode trazer; tais rendimentos sujeitam-se,
como regra geral, a tributacdo de 15%, podendo haver, teoricamente, aliquota de 25%, caso o
investidor seja residente em jurisdicdo com tributacdo favorecida (pratica evitada pelos
investidores estrangeiros), ou, em outros casos, menos frequentes, a aplicacdo de isen¢Ges
especificas aos governos soberanos ou aquelas previstas em acordos para evitar bitributacdo
atualmente vigentes com algumas jurisdigdes.

Assim, pode-se inferir que uma eventual renuncia fiscal relacionada ao imposto de renda sobre
a remessa de juros de titulos de renda fixa aos investidores ndo residentes, além de pouco
representativa, seria facilmente compensada pelos impactos positivos gerados pela injecdo de
capital de longo prazo na economia Brasileira como um todo, o que resultaria em aumento de
arrecadacgdo, por conta de uma grande expansdo de negdcios, empregos formais e consumo,
além de alavancagem indireta no crédito imobiliario, crédito estudantil, crédito estruturado, e
no aumento da competicdo com os atuais financiadores locais de crédito privado.

Permanecemos a disposi¢do para discutir e contribuir no debate destes temas que sdo
fundamentais para a retomada da economia real e agradecemos sua aten¢do. Podemos também
apresentar estudos mais aprofundados sobre os efeitos positivos que a injecdo de capital
estrangeiro podem trazer para o pais e dados mais detalhados sobre o potencial de arrecadacgao
no futuro.

Atenciosamente,

N ./%Zﬁl N Uuu/b/(
Piero Paolo Picchioni Minardi

Presidente
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ANEXO PRES.018/2022

Art. 12 Fica reduzida a O (zero) a aliquota do imposto sobre a renda incidente sobre os
rendimentos definidos nos termos da alinea a do § 22 do art. 81 da Lei n? 8.981, de 20 de janeiro
de 1995, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficidrio residente ou
domiciliado no exterior, produzidos por:

| - titulos ou valores mobiliarios, objeto de distribuicdo publica, de emissdo de pessoas
juridicas de direito privado ndo classificadas como institui¢Ges financeiras;

Il - fundos de investimento em direitos creditérios constituidos sob a forma de condominio
fechado, regulamentados pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, cujo originador ou
cedente da carteira de direitos creditdrios ndo seja instituicdo financeira; ou

IIl — outros fundos de investimento que invistam 85% do seu patriménio liquido nos titulos
ou valores mobilidrios de que tratam o inciso | isoladamente ou em conjunto com outros ativos
gue produzam rendimentos isentos ao investidor de que trata esse artigo, quando investidos
diretamente, ou indiretamente por fundos de investimento constituidos para esse fim.

§ 12 Para fins do disposto neste artigo sdo consideradas institui¢cdes financeiras bancos de
qualquer espécie, cooperativas de crédito, caixa econdmica, sociedades distribuidoras de titulos
e valores mobiliarios, sociedades corretoras de cambio, de titulos de valores mobiliarios,
sociedades de crédito, financiamento e investimentos, sociedades de crédito imobiliario,
sociedades de arrendamento mercantil.

§ 22 O disposto neste artigo aplica-se:

| - a beneficidrio residente ou domiciliado no exterior, que realizar operag¢des financeiras
no Pais de acordo com as normas e condicdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional,
no que concerne aos incisos | a lll;

Il - aos fundos soberanos que invistam em quaisquer dos instrumentos de que trata esse
artigo, ainda que domiciliados ou residentes em paises com tributagdo favorecida nos termos
do art. 24 da Lei n29.430, de 27 de dezembro de 1996.

§ 392, Para fins do disposto no inciso Il do § 39, classificam-se como fundos soberanos os
veiculos de investimento no exterior cujo patrimdnio seja composto por recursos provenientes
exclusivamente da poupanca soberana do pais.

§ 42 - O disposto neste artigo ndo se aplica ao investidor domiciliado em jurisdicao de
tributagdo favorecida nos termos do Artigo 24 da Lei n? 9.430 de 27 de dezembro de 1996,
conforme relagdo exaustiva editada por ato da Receita Federal do Brasil, observado que a
verificagdo da origem do investimento permanece tomando por base a jurisdi¢cdo do investidor
direto e ndo a jurisdicdo de seus sdcios, diretos ou indiretos, tampouco a jurisdi¢do de veiculos
intermediarios.
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Artigo 22 - O art. 12 da Lei n2 9.481, de 13 de agosto de 1997, passa a vigorar com as
seguintes alteragées:

XIll —juros, comissGes, despesas e descontos decorrentes de empréstimo externo, sujeito
a registro no Banco Central do Brasil, contratado mediante emissdo de titulos no mercado
internacional.

§ 19-A O disposto no inciso Xlll do caput deste artigo ndo se aplica ao investidor
domiciliado em jurisdi¢cdo de tributacdo favorecida nos termos do Artigo 24 da Lei n2 9.430 de
27 de dezembro de 1996, conforme relagdo exaustiva editada por ato da Receita Federal do
Brasil, observado que a verificacdo da origem do investimento permanece tomando por base a
jurisdicdo do investidor direto e ndo a jurisdi¢do de seus sécios, diretos ou indiretos, tampouco
a jurisdi¢do de veiculos intermediarios.”

Artigo 32 O beneficio de que trata o artigo 32 da Lei n2 11.312 de 2006:

| - aplica-se também:

a) - ao cotista residente ou domiciliado no exterior dos fundos, de que trata a Lei n2 11.478, de
29 de maio de 2007;

b) - aos fundos soberanos de que tratam o inciso Il e § 32 do artigo 12 desta medida proviséria,
ainda que domiciliados ou residentes em paises com tributagdo favorecida nos termos do art.
24 da Lein29.430, de 27 de dezembro de 1996.

Il - permanece ndo aplicavel ao cotista, titular de cotas que seja residente ou domiciliado em
jurisdicdo de tributacdo favorecida nos termos do Artigo 24 da Lei n2 9.430 de 27 de dezembro
de 1996, conforme relagdo exaustiva editada por ato da Receita Federal do Brasil, observado
que a verificagdo da origem do investimento permanece tomando por base a jurisdicdo do
cotista titular de cotas e ndo a jurisdi¢do de seus investidores, diretos ou indiretos, tampouco a
jurisdicdo de veiculos intermediarios.

Artigo 4 2 - Ficam revogados o0 § 42 do artigo 22 e 0s §12 e § 22 do artigo 32 da Lein211.312,
de 2006.
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4) Digite o cédigo abaixo:

EP04.0322.15415.LB2R

5) O sistema apresentara a copia do documento eletrénico armazenado nos servidores
da Receita Federal do Brasil.

Codigo hash do documento, recebido pelo sistema e-Processo, obtido através do algoritmo sha2:
1B542B0B06DB74E99B891A74F8B6C82A26EDFC7DFB694F9BOE2BF983EFEDE236




