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RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo analisar as caracteristicas dos fundos de
recebiveis (FIDCs) e suas particularidades tributarias. O mercado financeiro e de
capitais estda em constante desenvolvimento e para atender as necessidades de
empresas e investidores é de suma importancia que sejam criados mecanismos
privados de financiamento que permitam que as empresas possam captar recursos
em condi¢cdes favoraveis, principalmente no que diz respeito aos custos das
operacdes. Sendo assim, € fundamental que sejam desenvolvidos novos
mecanismos para atender estas exigéncias, para isso 0os Fundos de investimento em
direitos creditérios foram criados. Esta ferramenta ndo possibilita apenas que
empresas com necessidade de capital de giro possam utiliza-la. O FIDC também se
tornou uma alternativa interessante para grandes investidores. Para fundamentar a
analise que foi proposta, serdo apresentadas contribuicdes de autores que puderam
colaborar com o melhor entendimento da securitizacao de recebiveis, dos Fundos de
investimento em direitos creditorios (FIDC), e de outros produtos com lastro em
recebiveis que serdo demonstrados no decorrer do presente trabalho, mas que nao

serao foco do mesmo.

Palavras-chave: Securitizacdo de recebiveis. Fundo de recebiveis (FIDC). Direitos

creditorios.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro e de capitais, por sua natureza, sao mercados
dindmicos que necessitam de mudancas e que estdo a todo o momento se
renovando. Frente as diversas situacbes a realidade econdmica também sofre
mudancas e com isso sdo criados novos instrumentos financeiros para se adequar
as necessidades de investidores e empresas, como por exemplo, a securitizagdo de
recebiveis.

A securitizacdo de recebiveis tem sido uma das formas de financiamento que
mais tem crescido no Brasil e no mercado de capitais de todo o mundo. Muitas
empresas tém utilizado esta ferramenta como parte de sua estratégia negocio,
tornado-se uma fonte de financiamento com custos inferiores as operagbes de
créditos realizadas junto a instituicdes financeiras.

No Brasil, a securitizacdo de recebiveis tem se mostrado uma interessante
fonte de financiamento para empresas e instituicdes financeiras que nao possuem
pleno acesso ao mercado financeiro. O aumento na oferta de recebiveis é uma
tendéncia internacional que vem acompanhada de uma profunda transformacéo
tecnoldgica, cujo resultado € uma mudanca gradual do modelo classico de
intermediacao financeira para um novo modelo.

A securitizacdo nao € utilizada apenas como uma alternativa para captacao
de recursos, os investidores também estdo procurando novas oportunidades de
investimentos.

Nos ultimos anos as operagBes de securitizagdo na forma de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs) vem conquistando a confianca dos
investidores, pois surgiu como uma possibilidade atraente para aplicacdo de seus
recursos.

O Fundo de Investimento em Direito Creditério (FIDC) € um produto novo no
mercado brasileiro. Tendo em vista a necessidade de financiamento das empresas,
a pequena oferta e o alto custo do crédito bancario o FIDC tem um enorme potencial
de crescimento. Este produto também se torna atrativo por estar voltado para
grandes investidores, observando que ele oferece maior rentabilidade e nivel de
risco equivalente aos produtos ja existentes no mercado. Existem outras alternativas
de investimento com lastro em recebiveis, como por exemplo, os Certificados de

Recebiveis Imobiliarios, os Certificados de recebiveis de Agronegécio e os FICFIDC



qgue sado Fundos de Investimentos que investem no minimo 95% do seu patriménio
liquido em cotas de FIDC. A definicdo de cada um desses produtos sera explicada
no decorrer deste trabalho, mas néo sera o foco do mesmo.

Nos ultimos anos tem-se percebido as mudancas que vem ocorrendo no
mercado de capitais brasileiro com o objetivo de tornar a economia mais dinamica,
aumentar a poupanca interna e possibilitar novas fontes de financiamento. Um dos
aspectos relevantes é a reducdo da carga tributaria que os investidores estao
sujeitos.

Em 1 de janeiro de 2005 entrou em vigor a nova tributacdo dos fundos de
investimento, onde foram alteradas e criadas aliquotas diferentes de acordo com o
prazo que o recurso fica aplicado.

A tributacdo nos fundos de investimentos é distinta, inicialmente, dependendo
da natureza do fundo: previdéncia, acfes, renda fixa e outros.

A alteracdo da lei passou a exigir do investidor mais cautela na hora de
movimentar seus recursos, pois a falta de conhecimento da forma de tributacéo pode
custar caro para o investidor gerando, por exemplo, mais imposto de renda a pagar.

Sendo assim, foi observado que conhecer novas oportunidades de
investimentos e de financiamentos é fundamental, tanto para os agentes deficitarios
(tomadores de recursos) quanto para 0s agentes superavitarios (aplicadores de
recursos).

Desta forma, frente a constante necessidade de capital de giro,
principalmente pelas pequenas e médias empresas, e a busca dos investidores por
novas alternativas para aplicacdo de seus excedentes de caixa, aliado a maior
rentabilidade e riscos menores, sera analisado neste trabalho as caracteristicas do

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios e os seus diferenciais tributarios.



2 OBJETIVOS

Os objetivos que norteiam a pesquisa estao evidenciados a seguir.

2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral desta pesquisa é analisar as caracteristicas de um FIDC e

seus diferenciais tributarios.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Sao objetivos especificos desta pesquisa:

- Caracterizar a atual estrutura do FIDC e sua base regulatéria.

- Indicar as principais caracteristicas dos Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios.

- Identificar as tendéncias do FIDC dentro do mercado de capitais brasileiro.

- Avaliar os riscos inerentes ao FIDC.

- Identificar os diferenciais tributarios do FIDC.

Serado abordados no decorrer deste trabalho os seguintes assuntos:

No capitulo 2 serd abordado a securitizagdo no Brasil e no mundo, o seu
surgimento e o seu desenvolvimento no mercado de capitais.

No capitulo 3 sera estudada a estrutura de funcionamento da securitizacao,
0S agentes envolvidos nesta estrutura e participacdo de cada um deles.

No capitulo 4 sera observada a criacdo do Fundo de Investimento em Direito
Creditorio e o seu desenvolvimento no Brasil. Em seguida, no capitulo 5 serdo
descritas as caracteristicas do FIDC, a sua estrutura, 0s agentes participantes do
FDIC, os seus riscos inerentes, caracteristicas de suas cotas, as disposicoes
regulamentares e a legislacao vigente.

No capitulo 6 sera estudada a forma de tributagdo para os cotistas do FIDC,
como por exemplo, a incidéncia de CPMF, IOF, do Imposto de Renda e o tratamento

das isencoes.



No capitulo 7 sera abordado a tendéncia do FIDC no mercado brasileiro e o
FIDC como uma alternativa de financiamento para as empresas.

Por fim, no capitulo 8 seréo realizadas as consideracdes finais.



3 SECURITIZACAO

A securitizagdo de recebiveis é uma das formas de financiamento que mais
tem crescido em todo o mundo. A modernizagdo do mercado de capitais € essencial
para o desenvolvimento da economia em geral. Desta forma, a securitizacdo de
recebiveis se tornou uma ferramenta inovadora, propiciando assim, que empresas
possam ir em busca de novas fontes de captagcdo de recursos para suprir
necessidades de capital de giro de curto e de longo prazo.

A palavra securitizacdo advém do termo securities que em inglés se refere a
titulos de crédito e valores mobiliarios.

A Moody’s (2003) define que securitizacdo € um processo através do qual
uma variedade de ativos financeiros e nao financeiros séo “empacotados” na forma
de titulos financeiros negociaveis e que sédo vendidos a investidores. O fluxo de
caixa gerado por estes ativos sdo usados para pagar o principal e os encargos das
securities.

Conforme Domingues (2003) a securitizacdo de recebiveis é uma operacdo
financeira estruturada onde o emissor de titulos oferece como garantia aos
adquirentes desses papéis os direitos creditorios ou recebiveis, segregados de seu
originador.

Securato (2005) afirma que securitizar tem o significado de converter
determinados créditos em lastro para titulos ou valores mobiliarios a serem emitidos
posteriormente.

De acordo com a Andima (2005) a securitizacdo € uma operagdo mediante a
qual um fluxo de recebimentos futuros é antecipado através da emissdo de
debéntures. Os proprios recebiveis sédo oferecidos pela companhia como forma de
garantir o resgate das debéntures.

Fabozzi e Roever * (apud CATAO, 2006, p.25) vai um pouco mais além e
refor¢ca que a securitizagdo € uma forma de financiamento, onde ativos monetéarios
com fluxo de caixa previsiveis sdo postos em grupos e vendidos a uma terceira parte
criada especialmente e que tenha captado recursos para a compra destes ativos.

Esses recursos, que foram tomados emprestados, sao levantados através da venda

' FABOZZI, F.; ROEVER, W. A. A primer on securitization. Journal of Structured and Project Finance,
New York, v. 9, n. 2, p.5, Jun. 2003.
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de titulos lastreados em ativos (conhecidos no inglés como asset backed securities -
ABS).

Para Gaggini (2003) a securitizagdo consiste em uma operacao na qual uma
empresa denominada originadora, transfere créditos seus para uma outra empresa
denominada securitizadora. Esta empresa adquirira os créditos da originadora e,
tendo-os por lastro, emitird titulos e valores mobilidrios que serdo ofertados
publicamente no mercado de capitais. Com 0s recursos obtidos por meio dessa
oferta publica de titulos e valores mobiliarios, a securitizadora pagaréa a originadora
pelos créditos a elas cedidos.

Analisando as definicbes dos autores podemos observar que a securitizacado
€ uma operacdo estruturada que permite que empresas de diferentes atividades
econdmicas possam captar recursos através de seu fluxo de recebiveis, originados
através de vendas realizadas a prazo de bens ou servicos ja realizados, faturados e

ainda nao vencidos.

3.1 SECURITIZACAO NO MUNDO

Pavarani (2007) Explica que nos E.U.A a securitiza¢do iniciou-se em 1970
guando as agéncias governamentais promoveram o desenvolvimento do mercado
de titulos lastreados em hipotecas, com isso as instituicdes financeiras perceberam
gue poderiam estender esse lastro incorporando outros tipos de ativos.

Em 1983 foi elaborado o Comercial Paper lastreado em duplicatas, em 1985
0s recebiveis financeiros foram utilizados na securitizagdo com a introducdo de
titulos lastreados em recebiveis.

A Pentagono (2007) acrescenta dizendo que na metade dos anos 80 a Sperry
Lease Corporation securitizou contratos de leasing de computadores e a partir dai o
mercado de bonds presenciou a introducao de diversas operacdes estruturadas nas
quais o risco de crédito na emissao ndo era mais baseada no risco de crédito do
emissor.

Esses titulos eram estruturados de tal forma que o lastro fosse um pool de
recebiveis, originadas por operagfes de crédito, sendo que o fluxo de caixa dos
titulos espelhava o fluxo de caixa dos recebiveis. Esse tipo de estrutura ficou

conhecido como Asset Backed securities.
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Coradi (2005) comenta que apos ter se desenvolvido nos Estados Unidos, o
mercado de securitizacdo se expandiu pela Europa, através da Inglaterra, iniciando
pela securitizacdo no setor de hipotecas, logo apds no setor de automoveis e em
seguida habitacdes.

Na Inglaterra, em 1990 se instituiu a primeira operacdo de securitizacao
suportada por um pool de empréstimos para compra de carros.

Na Franca uma legislacdo especifica foi criada em 1989.

Na Italia a primeira transagdo em liras foi realizada em 1990 em créditos de
venda de automoveis.

Nos paises escandinavos a primeira transacdo ocorreu em 1990 na Suécia
com a securitizagdo de um portfélio de hipotecas imobiliérias.

Na Europa ocorreu uma grande expansao com lastro em ativos referidos ao
dolar em Eurobonds, através de emissbes de recebiveis em cartbes de crédito,
lideradas por bancos americanos. Outros paises estédo estudando a possibilidade de
efetuarem as operacbes de asset backed securities, principalmente Espanha,

Alemanha e Japéo.

3.2 SECURITIZACAO NO BRASIL

Conforme Securato (2005) no Brasil 0 auge das operacgdes off-balance foi a
constituicdo das empresas de propoésito especifico — SPE, sendo a primeira
operacado de securitizacdo realizada em 1992, através da emissao de debéntures da
Mesbla Trust.

Ao final de 2001 o governo autorizou a constituicdo dos fundos de recebiveis,
com o objetivo de ampliar esses instrumentos estruturados, ressaltando-se que o
custo de constituicdo dos fundos de recebiveis é menor do que o das formas de
securitizagao.

O UQBAR (2007) comenta que no comeco dos anos 90 aconteceram no
mercado internacional as primeiras operacfes de securitizacdo realizadas por
empresas brasileiras. A Embratel “securitizou” o fluxo futuro de créditos que a
mesma teria com a empresa americana AT&T.

A mesma metodologia foi utilizada na operacao realizada pela Varig, que
“securitizou” seus créditos futuros provenientes das vendas de passagens aéreas

feitas no exterior e pagas com cartdes de crédito.
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No mercado brasileiro existe um pequeno numero de operacdes de
securitizacdo até a recente criacdo de legislacdo e regulamentacdo especifica para
dois novos tipos de entidades emissoras: as companhias securitizadoras e os fundos
de investimentos em direitos creditérios. Somente em 2003 foram langcados no
mercado os primeiros fundos de recebiveis.

A Pace (2007) acrescenta dizendo que as primeiras operacdes de
securitizacdo ocorridas no Brasil foi na década de 1980. A emissdo do valor
mobiliario era realizado pela prépria empresa originadora dos créditos. Desta forma,
a empresa originadora emitia debéntures com garantia real (penhor de créditos
provenientes das operacfes normais da empresa) para que houvesse a garantia no
pagamento do valor das debéntures era realizado o penhor dos créditos a receber
que a empresa emitente possuia junto a seus clientes. Neste tipo de operacdo nao
existe a segregacdo dos direitos creditérios do patriménio da sociedade originadora.
Desta forma, o investidor fica exposto ao risco do tomador de recursos, e neste caso
acaba nao existindo a verdadeira securitizagao.

Nesse tipo de modalidade, citado anteriormente, ndo existe a participacao da
sociedade de propésito especifica que é utilizada como instrumento de segregacéo
do risco inerentes da sociedade emissora dos valores mobiliarios.

Este tipo de operacado ainda é realizada, mas de forma esparsa. Em meados
da década de 90, um outro tipo de securitizagdo passa a ser realizada no Brasil: o
asset backed securities.

Caminha (2005) acrescenta dizendo que foi a partir da entrada em vigor de
legislagcbes especificas, como a Lei dos Créditos de Recebiveis Imobiliarios (CRI),
gue o mercado comecgou a sentir mais seguranca para a realizacédo de operacoes de
securitizacao.

O primeiro marco regulatério que sinalizou a intencdo de incentivar essas
operacfes € de 1997 a lei N°. 9.514 trouxe a regulacdo para a securitizacao
imobiliaria. Em seguida foi criada uma resolucdo do Conselho Monetario Nacional,
em 2000, que tratou da securitizacdo de créditos de instituicdes financeiras. Neste
caso, as instituicdes sao as originadoras dos recebiveis que serdo securitizados.

Em 2001 foi criada pela Comissdo de Valores Mobiliarios a Instrucao
Normativa N° 356 que trata sobre os Fundos de Investimento de Direitos Creditorios
(FIDCs). A partir dessa instrucdo houve a permissao expressa para realizacao de

securitizacdo de quaisquer tipos de recebiveis empresariais. Esta instrucdo
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normativa concedeu ao segmento uma seguranca juridica que impulsionou as
operagoes.

Podemos observar que as operagcbes de securitizacdo passaram por um
longo caminho até serem vistas pelo mercado brasileiro como um instrumento
importante para o mercado financeiro e de capitais e que gradativamente tanto
governo quanto agentes de mercado e oOrgaos reguladores estdo procurando
expandir as operacgbes de securitizacdo para que tomadores de crédito e
investidores possam ter novas alternativas para atender cada vez mais as suas

necessidades.
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4 ESTRUTURA DE SECURITIZAGCAO

De acordo com o que foi abordado anteriormente a securitizagdo tem como
caracteristica fazer com que o fluxo de recebimento futuro de uma empresa seja
antecipado através da emissao de titulos e valores mobilidrios que tem como lastro
0s recebiveis.

A Andima (2205) diz que para que este tipo de transagdo seja possivel é
necessario o envolvimento de alguns participantes, conforme ser4 demonstrado a

sequir.

4.1 ESTRUTURA SIMPLIFICADA DE UMA SECURITIZAGCAO

BENS E SERVICOS CAPTAGAO $ CAPTAGAO $
4— 4—

CLIENTES ORIGINADOR
’ - —

AN ceceovers s M cccoverss

]

AGENTE AGENCIA

TITULOS

T

FIDUCIARI DE
(o) RATING

Figura 1: Estrutura de Securitizagéo
Fonte: Ronald Domingues

a) Clientes — Os clientes adquirem os bens ou servigcos oferecidos pela
empresa originadora, assumindo um compromisso de pagamento futuro.

b) Originador — E a empresa ou companhia geradora de recebiveis ou
gualquer pessoa juridica que geram recebiveis a prazo dentro de sua
estrutura de vendas.

c) SPE - As Sociedades de Propdsito Especifico sdo empresas constituidas
especialmente para comprar os recebiveis das companhias originadoras,
utilizando este lastro para a emissao de valores mobiliarios.

d) Investidor — Os investidores sdo os compradores dos titulos e valores
mobiliarios emitidos pela Sociedade de Propdésito Especifico.
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e) Agente fiduciario (Trustee) — Tem a funcéo e a obrigacdo de supervisionar
a perfeita liquidacéo dos titulos da carteira.

f) Agéncia de Rating — A agéncia de rating serd responsavel pela
classificacdo do risco de crédito da empresa originadora dos recebiveis.

g) Auditor — O auditor sera responsavel por comprovar todos os relatorios
operacionais emitidos pela empresa originadora e também os relatorios

emitidos pela instituicdo financeira responsavel pela cobranca.

Podemos avaliar que para que o0 processo de securitizacdo seja bem
estruturado e tenha o sucesso esperado é fundamental o envolvimento de cada um

dos participantes, citados anteriormente.

4.2 TIPOS DE OPERACOES ESTRUTURADAS

Uma operacdo de emissdao de titulos é chamada “estruturada”
guando cria um grupamento de ativos através da formacéo de uma pessoa
juridica especifica para administrar tais ativos e seu rendimento. A estrutura
criada pretende dissociar o risco deste agrupamento de ativos dos riscos
gerais da empresa originadora do ativo. (NESS JR., 2007)

O mercado de operacdes estruturadas brasileiro esta se expandindo de forma
significativa. O que tem sustentado este crescimento sdo as transacoes ja existentes
no mercado e os diversos tipos de ativos usados para realizacao destas operagoes.

Abaixo serdao descritos dois tipos de operacdes estruturadas com lastro em

recebiveis que sdo praticadas no Brasil.

4.2.1 CRI — Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Conforme a COSIF (2007) séo titulos de renda fixa lastreados em créditos
imobilidrios - fluxos de pagamentos de contraprestacdes de aquisicdo de bens
imoveis, ou de aluguéis — emitidos por sociedades securitizadoras de créditos
imobiliarios. A criagdo do CRI partiu da Lei 9.514/97 e que posteriormente foi
alterada pela MP N° 2.223/01 e Lei N° 10.931/04. Uma importante caracteristica do
CRI é a isencao de imposto de renda sobre sua remuneracao, para investidores
pessoas fisicas a partir de 01/01/2005, de acordo com a Lei N° 11.033/94.
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4.2.2 CRA — Certificado de Recebiveis do Agronegdcio

Conforme a COSIF (2007) este titulo de crédito é vinculado a direitos
creditorios originarios de negécios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas e terceiros, inclusive financiamentos ou empreéstimos, relacionados com
a producédo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou
insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade
agropecuéria. Este papel s6 pode ser emitido por companhias securitizadoras de
direitos creditdrios do agronegdécio, com base em recebiveis adquiridos.

Segue abaixo o crescimento das operacfes de securitizacdo no Brasil entre o
ano de 2000 e 2006:

Securitizacao no Brasil (2000-2006)
6000 5542
5000 —
3011
4000 —
3000 — | O Sériel
2000 1652 |
1031

1000 -

14 88 106

(o) — — —
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figura 2: Securitizagcao no Brasil no Periodo de 2000 a 2006
Fonte: Moody’s Investors Service

Abaixo sera demonstrado a participacdo de cada tipo de ativo de recebivel no

mercado brasileiro em 2006:

Securitizagao no Brasil em 2006 por tipo de ativo

BEVFRESTIMOS FESSQAIS
QUTROS
1% 1,29% RECEBIVES COVEROAIS
MBS 12,3%
8,2%

AUXO FUTURO
12,6%

VEALCS
BVFRESTIMOS AO 38,5%
CONSLMVD
16,2%

Figura 3: Securitizacdo no Brasil por Tipo de Ativo no Ano de 2006.
Fonte: Moody'’s Investors Service
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De acordo com Roséario (2007) o mercado de securitizacao brasileiro cresceu
em 2006, pois o volume de emissGes de FIDCs e CRIs (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios) foi de aproximadamente US$5,5 bilhdes. Isso representa um
crescimento de 42% em relacdo a comparacdo anual. Segundo Rosario (2007) o
namero de emissdes de securitizacdo, incluindo CRIs (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios), aumentou de forma significativa, de 60 em 2005 para 127 em
2006,sendo que 53 foram novos FIDCs.

Conforme foi visto anteriormente, as operacdes lastreadas em imoveis estdo
em expansdo, mas os direitos creditorios comerciais, empréstimos pessoais e
financiamentos de veiculos continuardo sendo as principais classes de ativos a
serem securitizadas, pois conforme o0s intermediarios brasileiros vao se
especializando na &rea de securitizagdo mais complexas podem ser as novas

estruturas criadas no mercado.
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5 A CRIACAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITO CREDITORIO (FIDC)

O Fundo de Recebiveis que juridicamente é denominado Fundo de
Investimento em direitos creditérios € uma nova modalidade de Fundo de
Investimento. As companhias estdo aderindo a esta nova forma de captacéao,
inclusive, empresas de capital fechado que encontram no FIDC uma alternativa para
captar recursos através de investidores. Desta forma, o FIDC ocupou também, um
papel mais estratégico no plano de negdcio das pequenas e médias empresas.

Securato (2002) afirma que a constituicdo do FIDC foi autorizada pelo Banco
Central do Brasil através da resolucdo N°. 2.907 de 29/11/2001. O Fundo de
Investimento em Direito Creditério € destinado a aplicacdo em direitos creditérios e
também em titulos representativos desses direitos. O objetivo do FIDC é
proporcionar uma maior liquidez ao mercado de crédito, com nivel reduzido de risco
e também ampliando a oferta de recursos no sistema como um todo.

Paralelamente foi autorizada a constituicdo e funcionamento dos Fundos de
Aplicacdo em Quotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FICFIDC),
que tem por objetivo a aplicacdo de recursos em quotas de fundos de investimento
em direitos creditérios, ou seja, uma instituicdo administradora de recursos podera
constituir apenas um FICFIDC e passar a aplicar em FIDC de outras administradoras
de recursos.

Conforme a Diferencial (2007) o fundo de investimento em direito creditorio é
uma comunhdo de recursos que destina parcela do respectivo patrimdnio liquido
para aplicacdo em direitos creditorios, que sdo os titulos representativos de crédito,
originérias de operacdes realizadas em diversos segmentos do mercado, industrial,
financeiro, de hipotecas, imobiliario, arrendamento mercantil e prestacdo de
Servicos.

Domingues (2007) acrescenta dizendo que o FIDC é a comunhdo de recursos
que aplica parcela superior a 50% do patriménio liquido na aquisicdo em direitos
creditorios.

Galvao (2007) comenta que os fundos de recebiveis ainda sdo recentes no
Brasil, mas nos E.U.A este conceito ja é comum, existe ha quase 20 anos e
representa um segmento que movimenta US$5 trilhdes ao ano. Este sucesso atribui-
se ao fato de que o FIDC é uma boa fonte de capital de giro para as empresas,

levando-se em conta as alternativas tradicionais de obtencdo de crédito. Os juros
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sdo mais baixos, prazos mais longos e elimina-se a presenca dos bancos neste
processo.

O Pentagono (2003) comenta que ao final do ano de 2001 o Conselho
Monetario Nacional criou através da resolucdo N°. 2.907/01 os Fundos de
Investimento em Direito Creditorio (FIDC) e os Fundos de Investimentos em Cotas
de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios que logo em seguida foi
regulamentada pela Instrugdo N°. 356/01 e editada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.

A criacdo do FIDC propiciou as companhias de pequeno e médio porte
pudessem ter acesso ao mercado de capitais de uma forma viavel, proporcionando a
estas empresas mais uma alternativa de financiamento que nao fosse o
financiamento bancario que geram um alto custo para estas companhias.

Conforme Vieira (2007) o primeiro FIDC foi registrado no mercado brasileiro
em dezembro de 2002 e tinha lastro em créditos concedidos pelo BMG a servidores
publicos, o que serviu como inspiragdo para uma onda de fundos que usou como
base as operacdes de crédito consignado e crédito direto ao consumidor. A autora
acrescenta que entre os maiores FIDCs do mercado estdo o da Cemig, o do P&o de
Acucar e o da BCSul Verax, todos lastreados em créditos de financiamento.

Antes do surgimento dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios se
utilizava as Sociedades de Propdésitos Especifico como veiculo de securitizacdo e
emissor de titulos e valores mobiliarios. As SPEs comparadas aos FIDCs possuem
um custo fiscal mais elevado tanto para emissores quanto para investidores. Por
suas caracteristicas o FIDC tem-se mostrado uma forma alternativa as SPE —
Sociedade de Propdésito Especifica, na medida em que, ao dispensar a criacdo de
uma sociedade andnima, que € o caso da SPE, desonera a operagcdo dos
respectivos custos, inclusive os tributarios, como PIS, Cofins, IRPJ e CSSL. O FIDC
é classificado pela Anbid como um fundo de renda fixa.

Conforme a Andima (2005) empresas que nao possuem estrutura e nivel de
risco que as possibilitem utilizar instrumentos tradicionais do mercado de capitais,
como por exemplo, debéntures e notas promissérias — passam a ter mais uma
alternativa para captacdo de recursos, a custos mais baixos, uma vez que o lastro da
carteira € baseado em ativos com risco inferior ao da propria empresa originadora

dos recebiveis.
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Vale lembrar que a venda ou cessdo dos recebiveis de créditos para um
fundo de investimentos impede a empresa de renegociar 0s créditos com 0s seus
clientes. Algumas empresas conseguem contornar tal situagdo substituindo por
novos lastros o lastro que esta em atraso.

A segregacao do risco do originador, da possibilidade de pulverizacdo dos
sacados e da estrutura que existe em torno desta operagao, também existem outros
aspectos que podem mitigar o risco dos Fundos de investimento em direito creditorio
como, inclusdo de garantias ao investidor por meio de subordinagcédo de cotas e a
contratacdo e o envolvimento de agentes com capacidade reconhecida pelo
mercado.

Do ponto de vista do investidor, que para aplicagdo no FIDC deve ser
necessariamente um investidor qualificado, esta nova alternativa de investimento

esta aliada a algumas caracteristicas importantes:

a) Pulverizac&o de risco ou sacado com risco muito baixo;

b) Colaterizac&o pelas cotas subordinadas ou outra modalidade de garantia;
c) Boa avaliagéo de risco;

d) Rentabilidade superior do que a dos ativos disponiveis no mercado

financeiro com nivel de risco equivalente.

Podemos observar que o FIDC € um instrumento que pode ser utilizado tanto
por investidores do mercado de capitais quanto por empresas com necessidade de
capital de giro.

Para as empresas que financiam seus clientes, recebendo a prazo, os fundos
de recebiveis possuem algumas vantagens, como por exemplo, reduzem custos de
captacao, alongam o perfil da divida, estabilizam o “funding” e melhoram os indices
de balanco ao reduzir o endividamento.

Como foi visto, o FIDC oferece vantagens, também, para o investidor, pois
neste caso ndo existe o papel do intermediario financeiro, que gera alto custo nas
operacbes de crédito. Desta forma, o investidor recebe um produto com boa

rentabilidade e com menor risco.
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6 CARACTERISTICAS DO FIDC

O Fundo de Investimento em Direito Creditério € um instrumento recente no
mercado brasileiro, mas que foi elaborado para atender aos novos desafios do
mercado financeiro e de capitais e para que empresas que estdo em atual fase de
crescimento na economia possam captar recursos a um custo mais baixo. Este
instrumento também vai atender os investidores institucionais que necessitam
crescentemente de novas alternativas de aplicacdo de seus recursos.

Essas sdo apenas algumas caracteristicas do FIDC as demais seréo

apresentadas no decorrer deste capitulo.

6.1 PRINCIPAIS OBJETIVOS PARA A CONSTITUICAO DE UM FIDC

Conforme a Andima (2005) para que possa ocorrer o funcionamento do fundo
e a distribuicdo de cotas é necessario prévia autorizagdo da CVM. Para que haja
negociacéao, as cotas de fundo fechado deverao ser registradas em bolsa de valores
ou em mercado de balcdo organizado, cabendo aos intermediarios assegurar a
aquisicao por investidores qualificados.

A base legal do FIDC é bastante flexivel permitindo que sejam compostas
estruturas significativamente distintas, contemplando diversos segmentos como,
industrial, comercial, imobiliario, financeiro e de prestacdo de servi¢cos, e também
grande diversidade de recebiveis como, duplicatas, carnés, cheques, cartdes de
crédito, contratos de compra e venda, e de aluguel de imoveis, CDC (especialmente
o de veiculos) e empréstimos bancarios em geral.

A grande flexibilidade deste tipo de estrutura implica em falta de padronizacéo
dos contratos, dificultando o maior conhecimento do produto pelos investidores em
potencial.

A Andima (2006) ainda aponta dentre os objetivos dos diferentes formatos de

FIDC, os seguintes:

a) Obtencdo de financiamento — Empresas de diversos segmentos que
securitizam sua carteira de recebiveis com intuito de obter recursos para
abater dividas e/ou melhorar a estrutura do balanco até a busca de capital

de giro para suas atividades operacionais. Empresas financeiras e bancos
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de pequeno porte podem securitizar sua carteira, principalmente
recebiveis provenientes de empréstimos consignados. A maior
preocupacdo com a qualidade do crédito também é uma caracteristica de
empresas que passas a utilizar um FIDC para captagéo de recursos.

b) Financiar fornecedores e clientes - Grandes companhias financiam seus
fornecedores a partir da constituicdo de um FIDC, com base nos créditos
gque o fornecedor tem contra ela. O objetivo desta operagdo é
proporcionar aos fornecedores a antecipacdo dos créditos a um custo
mais baixo, sem alteracdo do prazo de pagamento e sem a necessidade
de recorrer a créditos bancarios.

c) Financiar os fornecedores a um custo mais baixo podem gerar no futuro
um recuo no preco dos produtos e servigos fornecidos, possibilitando a
fidelizacdo do fornecedor.

d) Fluxo de caixa — Um grupo econdémico constitui um FIDC com o objetivo
de centralizar a gestado de caixa, com isso a companhia pode reduzir 0os
custos financeiros e aumentar a rentabilidade de empresas controladas e
coligadas. Neste formato as cotas ndo sdo ofertadas no mercado, as
empresas com dificuldades de caixa vendem seus recebiveis para o
fundo, a um custo mais baixo em relacdo aos oferecidos na rede bancaria,
enquanto as que estdo superavitarias dentro do conglomerado aplicam
Seus recursos a taxas mais atrativas em relacdo as oferecidas no

mercado.

A grande flexibilidade que caracteriza este produto acaba criando infinitas
novas possibilidades de criagdo de novas estruturas.

A escolha dos recebiveis também deve ser observada, principalmente o que
estd relacionado a risco dos cedentes. Dentre eles, destacam-se: 0 risco de
continuidade, atrelado a capacidade de originar novos recebiveis, ou de
desempenho, relacionado a eventuais problemas com a entrega do produto, que
podem ser decorrentes de atrasos, defeitos, ou conter especificacfes diferentes do
pedido. Os critérios de elegibilidade também devem ser observados, pois
estabelecem os limites de aceitacdo de recebiveis, no que se refere a prazos
(maximos e minimos), adimpléncia dos sacados (com checagem dos 6rgéos

competentes), concentracdo por sacado ou segmento econdmico, entre outras



23

exigéncias. O acompanhamento histérico € apontado como um dos melhores

indicadores para avaliacdo de risco.

6.2 ESTRUTURA DO FIDC

A Andima (2005) comenta que a forma como esta estruturado o FIDC também
é um fator de avaliacdo do fundo. Desta forma, existem instrumentos importantes
que sao avaliados, que vao desde os instrumentos que sdo utilizados para refor¢o
de crédito até a estrutura juridica das operacoes.

O reforco de crédito para cobrir as eventuais perdas das cotas seniores, pode
contar com a emissao de cotas subordinadas que geralmente séo de titularidade das
empresas cedentes dos créditos e em percentual de 20% do total. Em funcéo de
resgates, no fundo aberto, ou de amortiza¢cGes de cotas, no fechado, este percentual
de colaterizacdo pode ser alterado, tornando a estrutura ineficiente e mais cara
relativamente a captacéo efetuada.

Além das condi¢cbBes estabelecidas pela CVM, o regulamento do fundo pode
conter clausulas que servem para definir alguns limites para o risco do investidor.
Entre essas clausulas podemos encontrar clausulas referentes ao ndo-pagamento
de amortizacdo; eventos que prejudiguem a capacidade de originagdo de novos
recebiveis, como o pedido de faléncia ou concordata preventiva por um dos
cedentes; desenquadramento sistematica do percentual de garantias; ocorréncia de
inadimpléncia acima do indice esperado; descumprimento dos deveres definidos
entre as partes; e ainda a revisao, para baixo, da avaliacdo de risco das cotas
seniores.

Em relac&o a estrutura juridica do fundo, a principal preocupacéo refere-se a
irrevogavel caracterizacdo da venda definitiva dos recebiveis e, portanto, a total
segregacado do risco do cedente. No arcaboucgo juridico também sédo tratadas de
questbes como a possibilidade e as condicdes de substituicdo dos direitos
creditérios, assim como, casos de atraso ou inadimpléncia, esses fatores afetam o
grau de seguranca do investidor.

Como j& vimos anteriormente o FIDC é um instrumento de securitizacdo
bastante flexivel. Assim, tendo em vista a sua finalidade o FIDC pode apresentar

infinitas possibilidades de criacdo de novas estruturas.
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A estrutura a ser apresentada € na realidade uma representacdo de uma
estrutura tipica de FIDC praticada pelo mercado. Sintetizar todas as possibilidades
de estruturacdo deste instrumento em um Unico exemplo seria impossivel, visto a

sua complexidade e flexibilidade.

Direito creditério direito creditério
e —>

-« «—

$

Cobranca

FIGURA 4: FIDC - Estrutura de Funcionamento do FIDC
Fonte: Ronald Domingues

Abaixo serdo descritas as caracteristicas e finalidades de cada um dos

participantes de um Fundo de Investimento em Direito Creditorio.

6.3 AGENTES E INVESTIDORES

A Andima (2005) afirma que para a constituicdo e manutencdo de um fundo
de investimento em direito creditorio sdo envolvidos diretamente cerca de nove
instituicdes que vai desde a origem do crédito até a distribuicdo das cotas, conforme
esta descrito abaixo:

a) Originadora — Responséavel pela geracdo de recebiveis através da venda
de produtos a prazo ou na prestacdo de servigos para pagamento futuro
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ou mediante a concessao de empréstimos ou financiamentos no caso de
instituicdes financeiras ou assemelhados.

Estruturador - A empresa originadora contrata o estruturador que é uma
consultoria responsavel a auxiliar a empresa originadora na escolha dos
recebiveis e dos parceiros, na avaliagdo dos efeitos da cessdo sobre o
seu balanco, beneficios e custos e na operacionalizacdo da cessédo para o
FIDC.

Escritério de advocacia — E responsavel pela elaboracio dos contratos de
cessao, bem como toda a documentacéo do fundo, incluindo regulamento
e prospecto e de modo geral responderd pela definicdo da estrutura
juridica do fundo.

Agéncia classificadora — E responséavel pela avaliagdo de risco do fundo,
bem como das classes ou séries de cotas destinadas a colocacao publica.
A agéncia classificadora devera assegurar a atualizacdo do rating, no
minimo, trimestralmente.

Auditoria independente — Responsavel pela validacdo dos demonstrativos
trimestrais do fundo, evidenciando que as operacoes efetuadas estdo em
consonancia com a politica de investimento e os limites de composicéo e
diversificacdo, bem como que as negocia¢des foram realizadas a taxas de
mercado.

Administrador da carteira — A administracdo da carteira do FIDC sé
poderd ser realizada por instituicdo financeira, incluindo bancos mudltiplos,
comerciais, de investimento, Caixa EconOomica Federal, financeiras,
corretoras ou distribuidoras. O administrador serd responséavel pela
gestdo, supervisado, prestacdo de informacdes do fundo ao investidor e
aos orgaos fiscalizadores, entre outras atribuicdes.

Custodiante — E responsavel pela analise da documentacéo referente ao
lastro, validacédo, liquidacdo fisica e financeira, custddia, administracao,
cobranca e/ou guarda da documentacéao relativa aos direitos creditorios e
demais ativos da carteira, entre outras.

Distribuidor — E responséavel pela distribuicio de cotas do fundo que pode
ser realizada por uma ou varias instituicdes integrantes do sistema de

distribuicdo de titulos e valores mobiliarios.
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i) Investidor — SO podem realizar aplicacbes no FIDC aquele investidor
classificado como qualificado. Enquadram-se nesta categoria as
instituicdes financeiras, as sociedades seguradoras e de capitalizagao,
entidades de previdéncia, pessoas fisicas ou juridicas com investimentos
superiores a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), fundos de investimentos
destinados a investidores qualificados, administradores de carteira e

consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM.

Os agentes citados anteriormente possuem papel fundamental para que o
FIDC seja bem estruturado, pois se trata de um produto com uma elaboracao
bastante técnica, sendo necessario que estes agentes tenham um cuidado
redobrado na parte operacional, inclusive, no aspecto legal.

6.4 RISCOS RELACIONADOS AO FIDC

Todos os fundos de recebiveis devem ser avaliados por uma agéncia de
classificacdo de risco, sendo assim, quanto mais eficiente for o mecanismo de
estruturacdo para minimizar possiveis perdas, melhor sera a nota atribuida pela
agéncia de risco. Desta forma, é interessante que o0s investidores que pretendem
diversificar seus investimentos estejam atentos a “nota” (rating) que o FIDC recebeu
e também aos riscos atrelados a esta modalidade de Fundo de Investimento.

Conforme a Andima (2005) o FIDC possui uma estrutura bastante flexivel,

gerando assim, riscos de naturezas diversas. Abaixo sao listados os tipos de risco:

a) Risco de crédito — E o risco de inadimpléncia ou atraso no pagamento de
juros e/ou principal pelos emissores dos ativos, contrapartes das
operacdes do fundo ou devedores dos direitos creditorios.

b) Risco de liquidez — Existe o risco de liquidez dos recebiveis que é
decorrente da falta de demanda pelos ativos integrantes da carteira do
fundo. O FIDC apresenta a particularidade de se basear em direitos
creditdrios, para 0s quais ainda ndo existe mercado secundario com
liquidez no Brasil, os cotistas devem considerar que no caso de uma
eventual liquidacdo antecipada do fundo € necessario que os recebiveis

sejam levados a vencimento. Dentro do risco de liquidez existe o risco no
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mercado secundario de cotas que € referente ao fundo fechado, o que
pode criar limitacbes ao investidor que necessitar de liquidez antes do
prazo de encerramento do fundo.

Risco operacional — No caso de estruturas em que os pagamentos dos
recebiveis transitam pela originadora ou cedente dos créditos, existe o
risco ndo atrelado a eventos de inadimpléncia, comprometendo o fluxo de
recursos para o fundo, que podera sofrer perdas, inclusive em funcdo de
custos para recuperar os créditos. Existe também o risco relacionado as
falhas nos procedimentos como cadastro, cobranca, controle interno, etc.
Risco de mercado — Esta ligado as flutuacBes nos precos dos ativos
financeiros da carteira, decorrentes de alteracfes politicas e econémicas
ou de expectativas dos agentes.

Risco de derivativos — Refere-se ao risco de distorcdo de preco entre o
derivativo e seu ativo objeto, que pode elevar a volatilidade do fundo e até
provocar perda aos cotistas.

Risco de concentracdo — Esta relacionado a concentracdo das aplicactes
do fundo em direitos creditérios de apenas um ou mais sacados.

Risco de descasamento de taxas de juros entre passivo e ativo — Esta
relacionado ao descasamento da taxa de juros usada como referencial de
rentabilidade do fundo e as prefixadas nos contratos de compra e venda
dos direitos creditérios a serem adquiridos pelo fundo.

Risco de perdas judiciais — Atrelados ao custo de cobranca judicial dos
direitos creditorios.

Risco de problemas com a cedente e/ou eventuais coobrigadas — Esta
relacionado as condi¢des econdémicas ou de mercado, inclusive questbes
relacionadas a gestdo empresarial que podem alterar os resultados da
cedente.

Risco de descontinuidade — Referente ao ndo cumprimento, pela
originadora dos créditos, do compromisso de originar e ceder direitos de
crédito do fundo, ao longo de sua existéncia, de modo a assegurar um
percentual minimo das aplicagfes do fundo em direitos creditorios.

Risco de natureza especifica — Sao riscos especificos do setor ou mesmo

a empresa originadora.
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Conforme podemos avaliar a maioria dos riscos atrelados ao FIDC séao
comuns a qualquer outra modalidade de fundo de investimento, mas o que podemos
perceber é que no caso do risco de crédito o mesmo pode ser minimizado, tendo em
vista que o risco existente na empresa cedente do crédito deixa de existir a partir do

momento que esses recebiveis sdo cedidos para o FIDC.

6.5 COTAS DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITO CREDITORIO - FIDC

Serdo analisadas neste capitulo as caracteristicas das cotas do Fundo de
Investimento em Direito Creditorio e suas particularidades em relacdo a emissao,

distribuicdo, negociacao, resgate, amortizacao e calculo.

6.5.1 Tipos

Conforme Galvao (2007) cota sénior significa:

E aquela que ndo se subordina as demais para efeito de
amortizacdo e resgate. Ela tem preferéncia no caso de liquidac¢éo do fundo.
Tem preferéncia no recebimento de juros e principal em relacdo as demais
cotas que sdo colocadas no mercado.

Nos fundos fechados, as cotas seniores podem ser subdivididas em séries,
diferenciadas para efeito de amortizacédo, resgate e remuneracdo. Cada série tera
iguais caracteristicas, direitos e obrigacfes. Na liquidacdo do FIDC, elas ainda
permitem aos titulares partilhar o patrimdénio na proporcao dos valores previstos para
amortizacdo e resgates da série, vedadas preferéncia, prioridade e subordinagéo.

Cota Subordinada € aquela que se subordina a cota sénior ou a outras cotas
subordinadas, para efeito de amortizacao e resgate.

A cota subordinada, em geral comprada pela empresa emissora do recebivel,
tem como objetivo constituir uma espécie de caucdo. E desta forma que o emissor
podera fazer novos aportes, com a subscricdo de outros titulos. As cotas
subordinadas ndo podem ser resgatadas ou amortizadas antes dos resgates das

cotas seniores, elas suportam as perdas e recebem excessos de rendimento.
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6.5.2 Caracteristicas das cotas do FIDC

De acordo com a Andima (2005) as cotas devem ser escriturais, mantidas em
conta de depdsito em nome de seus titulares e registradas pelo valor respectivo para
amortizagdo ou resgate.

O fundo, os direitos creditérios e os titulos representativos desses direitos
devem ser avaliados por agéncia classificadora de risco no pais, com atualizacdo no
minimo trimestral.

As cotas também sofrem classificacdo de risco. Desta forma, as classes ou
séries de cotas destinadas a colocacéo publica também devem ser avaliadas.

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

O regulamento devera prever procedimentos para o caso de rebaixamento da

classificacdo de classe ou série de cotas.

6.5.3 Emissao das cotas

6.5.3.1 Fundo aberto

Utilizar o valor da cota do proprio dia ou do primeiro dia Gtil subseqlente ao
da efetiva disponibilidade dos recursos ao administrador. No fundo aberto os cotistas

podem efetuar os resgates a qualquer momento.

6.5.3.2 Fundo fechado

Nas cotas colocadas junto ao publico, o preco de subscricdo podera
contemplar agio ou desagio sobre o valor previsto para amortizacdo, desde que
uniformemente aplicado aos subscritores e apurado por procedimento de descoberta
de preco em mercado organizado. No caso de resgate as cotas somente poderao
ser resgatadas no término do prazo do fundo ou na ocorréncia de liquidacéo

antecipada.
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6.5.4 Negociacao e a distribui¢cdo das cotas

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

A distribuicdo das cotas pode ser realizada apenas por instituicdo integrante
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

No caso do Fundo fechado € necesséria a publicacdo de anuncios de inicio e
encerramento, que a CVM podera dispensar em funcdo das caracteristicas da
distribuicao.

Sera necessario o registro especifico da CVM, que ¢é concedido

automaticamente mediante o protocolo dos seguintes documentos:

a) Declaracdo do administrador de que firmou contrato com instituicdo
habilitada a distribui¢cdo de cotas, quando for o caso;

b) Informacdo sobre o nuimero maximo e minimo de cotas a serem
distribuidas, o valor da emissdo, custos de distribuicdo e outras
informacdes relevantes;

c) Material de divulgacéo para distribuicdo, inclusive prospecto, se houver.

d) O fundo podera distribuir concomitantemente classes e séries distintas de
cotas, em quantidade e condicbes estabelecidas no anuncio de
distribuicdo e no prospecto;

e) Novas distribuicbes deverdo ser subscritas no prazo de 180 dias
(prorrogavel, mediante solicitacdo a CVM, a contar do protocolo dos
documentos na CVM).

f)  Ocorrera cancelamento da distribuicdo quando o prazo for superado sem

que se proceda ao cancelamento do saldo nao colocado.

6.5.5 Integralizacdo, amortizacao e resgate das cotas

A Andima (2005) comenta que estes procedimentos podem ser efetuados
com cheque, ordem de pagamento, débito e crédito em conta corrente, documento
de ordem de crédito ou outro mecanismo de transferéncia de recursos autorizados

pelo Banco Central do Brasil.
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Admite-se resgate de cotas seniores em direitos creditérios, na liquidacéo
antecipada do fundo.

Admite-se integralizagdo, amortizacdo e resgate de cotas subordinadas em
direitos creditérios.

Amortizacdo e resgate devem ser realizados no prazo mencionado no

regulamento.

a) Fundos abertos — As cotas subordinadas poderédo ser resgatadas antes
das cotas seniores, apds um prazo minimo de 60 dias depois do pedido
de resgate, desde que efetuado em até trés dias uteis do pedido. O
administrador informa a solicitagdo aos cotistas seniores, dando a estes a
possibilidade de requerer o seu resgate antes dos cotistas subordinados.

b) Fundos fechados — E facultada a amortizacdo de cotas subordinadas,
desde que observados a relacdo minima entre o PL do FIDC e o valor das
cotas seniores (fator), a periodicidade para a apuracao e divulgagédo aos
cotistas deste fator e os procedimentos aplicaveis na inobservancia do

mesmo.

6.5.6 Calculo do valor das cotas

O célculo do valor das cotas deve ocorrer no minimo por ocasidao das
demonstracdes financeiras mensais e anuais, onde se deve usar a metodologia de
apuracdo do valor dos direitos creditérios e demais ativos, de acordo com critérios
consistentes e passiveis de verificacdo, adotando-se o valor de mercado, quando
houver.

De acordo com o que foi descrito, podemos observar que a principal
caracteristica das cotas do FIDC é a existéncia de dois tipos diferentes de cotas e
para cada uma delas s&o utilizados critérios distintos, principalmente, no que diz

respeito a resgates.

6.5.7 Disposic¢Oes regulamentares do FIDC

Conforme foi verificado anteriormente, o FIDC, assim como as demais

modalidades de fundos de investimento, é regulamentado pela CVM. Criado pela
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Resolucdo N°. 2.907, do Conselho Monetario Nacional (CMN) de 29 de novembro de
2001, o FIDC é regulamentado pelas InstrucBes N°. 356, de 17 de dezembro de
2001 e 393, de 22 de julho de 2003, da CVM e por legislacdo complementar do
Banco Central do Brasil para assuntos especificos. Desta forma, existem
disposicbes que devem ser atendidas para que o fundo possa permanecer em
funcionamento. Abaixo segue algumas caracteristicas do FIDC, de acordo com a

regulamentagao em vigor.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

APLICACAO MINIMA R$ 25.000,00

CARTEIRA /OPERAGOES DO FIDC MINIMO DE 50% EM DIREITOS CREDITORIOS.

NAO PODE EXCEDER A 10% DO PATRIMONIO LIQUIDO
O TOTAL DE EMISSAO E/OU COOBRIGAGAO DE UMA
DIVERSIFICAGCAO DE RISCO DOS ATIVOS DA CARTEIRA | MESMA PESSOA JURIDICA, SEU CONTROLADOR, SUAS
CONTROLADAS/COLIGADAS E OUTRAS SOCIEDADES
SOB CONTROLE COMUM, BEM COMO DE UM MESMO
ESTADO, MUNICIPIO, FUNDO DE INVESTIMENTO OU
PESSOA FiSICA. NAO PODE EXCEDER A 20% DO PL
TOTAL DE EMISSAO E COOBRIGAGAO DE UMA MESMA
INSTITUICAO FINANCEIRA.

CONCEDIDO AUTOMATICAMENTE MEDIANTE
REGISTRO DA CVM PROTOCOLO DA DOCUMENTAGAO EXIGIDA.

ATO DE CONSTITUICAO, DOIS EXEMPLARES DO
PROSPECTO E MATERIAL DE DIVULGACAO, NOME DO
AUDITOR INDEPENDENTE, CUSTODIANTE E AGENCIA

CLASSIFICADORA DE RISCO, DESIGNACAO DE
DIRETOR OU SOCIO GERENTE DO ADMINISTRADOR,
DOCUMENTAGAO EXIGIDA PARA REGISTRO DECLARACAO DO DIRETOR OU SOCIO GERENTE QUE
ESTA CIENTE DE SUAS OBRIGACOES E

RESPONSABILIDADES EM RELAGAO AO FUNDO,
DECLARACAO DO ADMINISTRADOR DE QUE SEGUIRA

AS NORMAS E QUE O REGULAMENTO ESTA EM

CONFORMIDADE COM A LEGISLAGAO.

DECLARAGCAO DO ADMINISTRADOR DE QUE
CONTRATOU INSTITUICAO HABILITADA A DISTRIBUICAO
DOCUMENTAGAO ADICIONAL PARA REGISTRO DOS DE COTAS, QUANDO FOR O CASO. INFORMACAO DO

FUNDOS FECHADOS NUMERO MAXIMO E MINIMO DE COTAS A SEREM
DISTRIBUIDAS, VALOR DE EMISSAO E CUSTO DE
DISTRIBUICAO, ENTRE OUTRAS INFORMAGOES.
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CESSAO DE CREDITOS ENTRE IF E SOCIEDADES DE
ARRENDAMENTO MERCANTIL E FIDC.

RESOLUCAO N°. 2.686 / 00, DO CMN QUE ESTABELECE
AS CONDICOES PARA A CESSAO DE CREDITOS A
SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO. ADMITE

COOBRIGAGAO DO CEDENTE NAS CESSOES DE
CREDITOS REALIZADAS COM O FIDC E RECOMPRA DOS
CREDITOS CEDIDOS. E VEDADA A AQUISICAO DE
COTAS PELO CEDENTE, SEU CONTROLADOR,
SOCIEDADES POR ELE CONTROLADA, COLIGADA E
OUTRAS SOCIEDADES SOBRE CONTROLE COMUM,
EXCETO NO CASO DE COTAS SUBORDINADAS.

REGISTRO / CUSTODIA DOS ATIVOS

OS ATIVOS DEVEM SER CUSTODIADOS, REGISTRADOS
E MANTIDOS EM CONTA DE DEPOSITO EM NOME DO
FUNDO.

ENCARGOS

TAXAS DE CUSTODIA, DE ADMINISTRAGAO OU DE
DESEMPENHO. TRIBUTOS E TAXAS QUE RECAIAM
SOBRE BENS, DIREITOS E OBRIGAGOES DO FUNDO.
DESPESAS ADMINISTRATIVAS DIVERSAS
RELACIONADAS AO FUNDO. HONORARIOS E DESPESAS
DO AUDITOR. EMOLUMENTOS E COMISSOES PAGAS
SOBRE AS OPERAGOES DO FUNDO. HONORARIOS DE
ADVOGADOS, CUSTAS E DESPESAS CORRELATAS.
DESPESAS REFERENTES A LIQUIDAGAO OU
CONSTITUIGAO DO FUNDO OU A REALIZAGAO E
ASSEMBLEIA GERAL. CONTRIBUIGAO ANUAL AS
BOLSAS DE VALORES OU A ENTIDADE DE BALCAO
ORGANIZADO.

LIQUIDAGAO DO FUNDO PELA CVM

FUNDO ABERTO — QUANDO NAO TIVER ALCANGADO PL
MEDIO DE R$ 500 MIL, NO PRAZO DE 90 DIAS, A
CONTAR DO PROTOCOLO DOS DOCUMENTOS NA CVM.
FUNDO FECHADO — QUANDO NAO FOR SUBSCRITA A
TOTALIDADE DAS COTAS NO PRAZO DE 180 DIAS, A
CONTAR DO PROTOCOLO DOS DOCUMENTOS NA CVM.
AMBOS — SE O FUNDO MANTIVER PL MEDIO INFERIOR
A R$ 500 MIL, POR TRES MESES CONSECUTIVOS,
QUANDO TAMBEM PODERA SER INCORPORADO A
OUTRO.

INVESTIDORES

-INSTITUICOES FINANCEIRAS; SOC. SEGURADORAS E
DE CAPITALIZAGAO; PESSOAS FISICAS OU JURIDICAS
COM INVESTIMENTOS SUPERIORES A R$ 300.000,00;
FUNDOS DE INVESTIMENTO DESTINADOS A
INVESTIDORES QUALIFICADOS; ADMINISTRADORES DE
CARTEIRA E CONSULTORES DE VALORES MOBILIARIOS
AUTORIZADOS PELA CVM.

Figura 5: Quadro das Principais Caracteristicas
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No proximo capitulo deste trabalho sera abordada a legislacdo pertinente a
tributacdo no Fundo de Investimento em Direito Creditorio (FIDC). As normas que
serdo apresentadas no capitulo seguinte serdo acrescidas da regulamentacdo
tributaria e serdo separadas por grupos, com o objetivo de oferecer maior visibilidade

as regras em vigor.
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7 FORMA DE TRIBUTACAO DOS COTISTAS DO FIDC

Serdo apresentadas neste capitulo as particularidades pertinentes a
tributacdo do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.

A legislacdo brasileira ndo apresenta regulamentacdo especifica para a
alienacao de cotas, resgates e pagamento de rendimentos gerados pelo fundo.

Conforme a Andima (2005) serdo destacados abaixo algumas questdes que
permeiam a tributacao do FIDC.

7.1 CALCULO DO PRAZO MEDIO DA CARTEIRA

Conforme o artigo 6°, 8§ 4°, inciso V da Instrucdo Normativa SRF N°. 487/04
devem ser excluidas do célculo do prazo médio da carteira do fundo as operacdes
com direitos creditorios, conforme definicdo dada pela CVM. O que significa que o

prazo médio sera definido pelos demais ativos que compde a carteira.

7.2 BITRIBUTACAO

A bitributagdo pode ocorrer no caso de cotas adquiridas imediatamente antes
do pagamento da amortizacdo ou no resgate de cotas adquiridas no mercado
secundario. Isso porque no momento da amortizacdo ou no momento do resgate o
Imposto de Renda incidira na fonte e deve ser recolhido pelo intermediario da
operacdo ou pelo administrador do FIDC e ter como base de célculo o valor que
exceder o custo de aquisicdo que em ambos 0s casos serd 0 da negociacdo no
mercado secundario, sob pena de ocorrer uma bitributacdo com perda para o
investidor, caso o responsavel pelo recolhimento do imposto ndo esteja devidamente
informado sobre as operacOes efetuadas e, portando, sobre o IR (ganho de
capital/ganho liquido) j& recolhido pelo vendedor da cota. Como no momento 0s
principais investidores do FIDC sé&o institucionais, na medida em que estes sao
isentos de Imposto de Renda na fonte, mas podera inibir o ingresso de novos

investidores como pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras.



36

7.3 INCIDENCIA DE CPMF

Pelo espirito de Lei, a incidéncia de CPMF nas operacdes da carteira do FIDC
esta especialmente embasada pelo artigo 8°, inciso Ill da Lei N°. 9.311. Desta forma,
nao ha base legal para a referida néo incidéncia da CPMF, na medida em que o
artigo 8° refere-se exclusivamente as sociedades e fundos de investimento em
titulos e valores mobiliarios, conforme artigos 49 e 50 da Lei N°. 4.728/65. Vale
lembrar que o Decreto N°. 4.296/02, isenta, em seu artigo 1°, inciso I, as operacdes
realizadas pelas companhias securitizadoras. Ele disciplina a nao incidéncia da
Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo ou Transmissdo de Valores e de
créditos e direitos de natureza financeira (CPMF) nas hip6teses de que trata o artigo
85 do Ato das Disposicbes Constitucionais Transitérias, o que reforca o

entendimento de nao incidéncia.

7.4 INCIDENCIA DE IOF

O entendimento é de que ndo ha fato gerador do imposto nesta cessdo de
direitos creditérios, também por isonomia com as securitizadoras, cuja néo
incidéncia foi explicitada na Decisdao Cosit/SRF N°. 12 de 03/09/99, editada em
resposta a consulta realizada pela CVM. Entre outras questdes, a Secretaria da
Receita Federal esclarece que a “relacdo Contratual” entre Sociedade de Objeto
Exclusivo (SOE) e a empresa comercial, industrial, ou de prestacdo de servicos nao
é geradora de fato tributavel, tem do em vista que ndo ha participagdo de instituicao
financeira”.

Segue a consolidacado da legislacdo referente a tributacdo dos cotistas do

FIDC sob a forma e condominio aberto e fechado.
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IMPOSTO DE RENDA (FUNDO ABERTO)

RENDIMENTOS AUFERIDOS

LEGISLACAO

FUNDOS DE LONGO PRAZO - CARTEIRA DE TITULOS COM
PRAZO MEDIO IGUAL OU SUPERIOR A 365 DIAS.

IN N°. 487 art. 1°, inciso 1°, I; IN N°. 575 art. 12°.

ALIQUOTAS — RENDIMENTOS PRODUZIDOS A APARTIR DE
01/01/2005:

- ATE 180 DIAS - 22,5%

- DE 181 DIAS A 360 DIAS — 20%

- DE 361 DIAS A 720 DIAS - 17,5%

- ACIMA DE 720 DIAS - 15%

- SEMESTRALMENTE (MAIO E NOVEMBRO) — 15%

Lei N°. 9.779 art. 5°, Lei N°. 11.033, art 1°; IN N°.
487, art. 8°.

FUNDOS DE CURTO PRAZO — CARTEIRA DE TITULOS COM
PRAZO MEDIO IGUAL OU INFERIOR A 365 DIAS.

IN N°. 487, art. 1°, inciso 1°, Il

ALIQUOTAS — RENDIMENTOS PRODUZIDOS A PARTIR DE
01/01/2005:

- ATE 180 DIAS - 22,5%

- SUPERIOR A 180 DIAS — 20%

- SEMESTRALMENTE (MAIO E NOVEMBRO) — 20%

Lei N°. 11.053 art.6°, IN N°. 487, art. 5°
Lei N°. 11.053 art.6°, inciso 3°, IN N°.487, art. 5°,

inciso 1°.

Figura 6: Quadro — Imposto de Renda (Fundo Aberto)

REGRAS COMUNS PARA AMBOS OS FUNDOS

PRAZO DA CARTEIRA CONTADO A PARTIR:
- DE 01/07/2004, PARA APLICAGAO EFETUADA ATE 22/12/2004.
- DA DATA DE APLICAGAO, SE EFETUADA APOS 22/12/2004.

Lei N°. 11.033 art. 1°, inciso 1°, Il, a.
Lei N°. 11.033 art. 1°, inciso 1°, Il, b.

INCIDENCIA:
- APROPRIADOS SEMESTRALMENTE (“COME-COTAS"), EM MAIO
E NOVEMBRO OU NO RESGATE, SE OCORRIDO EM DATA
ANTERIOR.
- NO RESGATE DE COTAS ALIQUOTA COMPLEMENTAR A
INCIDENCIA SEMESTRALMENTE, CONFORME O PRAZO DA
APLICACAO.

Lei N°. 10.892 art. 3°, Lei N°. 11.033 art. 1°, inciso 2° I,
IN N°. 487 art. 2°, I.

Lei N°. 11.033 art. 1°, inciso 2°, IlI; IN N°. 487 art. 2°,
inciso Unico e art. 5°, inciso 1°; Lei N°. 11.053, art. 6°,

inciso 3°.

Figura 7: Quadro — Regras Comuns para Ambos os Fundos
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IMPOSTO DE RENDA (FUNDO ABERTO)

PARA FUNDOS COM PRAZO DE CARENCIA DE ATE 90 DIAS, NA
DATA EM QUE SE COMPLETAR CADA PERIODO DE CARENCIA
PARA RESGATE DE COTAS COM RENDIMENTO OU NO RESGATE
DE COTAS.

BASE DE CALCULO

SERA UTILIZADO O VALOR REFERENCIAL:

- FUNDOS SEM PRAZO DE CARENCIA — DIFERENGA POSITIVA
ENTRE O VALOR DA COTA NO ULTIMO DIA UTIL DE MAIO E
NOVEMBRO OU NA DATA DE RESGATE E O APURADO NA DATA
DE APLICACAO OU NA DATA DA ULTIMA INCIDENCIA DO
IMPOSTO.

- FUNDOS COM PRAZO DE CARENCIA DE ATE 90 DIAS -
DIFERENGCA POSITIVA ENTRE O VALOR DA COTA NO
VENCIMENTO DA CARENICA E O APURADO NA DATA DA
APLICACAO OU DA ULTIMA INCIDENCIA DO IMPOSTO.

Lei N°. 11.033 art. 1°, inciso 2, II; IN N°. 487 art. 2°, II.

IN N°. 575, art. 2° a 6;

MP N°. 2.189, art.6°, inciso 1°; IN N°. 25, art.1°;inciso
1°; IN N°. 487, art. 2°.

Figura 8: Quadro — Imposto de Renda (Fundo Aberto)

IMPOSTO DE RENDA (FUNDO FECHADO)

1.RENDIMENTO E AMORTIZAGAO DE COTAS

ALIQUOTA

- RESGATE EM DECORRENCIA DO TERMINO DO PRAZO DE
DURAGAO OU DA LIQUIDAGAO DO FUNDO E NA AMORTIZAGCAO
DE COTAS, DE ACORDO COM O PRAZO DA APLICAGAO,
VARIANDO DE 22,5% A 15%.

BASE DE CALCULO

O RENDIMENTO SERA CONSTITUIDO PELA DIFERENGA POSITIVA
ENTRE O VALOR DE RESGATE E O CUSTO DE AQUISICAO DAS
COTAS. NA AMORTIZAGAO O IR INCIDIRA SOBRE O VALOR QUE
EXCEDER O CUSTO DE AQUISICAO.

Lei N° 11.033 art. 1°; IN N° 25 art. 14°, 8 1°, Il e § 2°;
IN N° 487 art. 1° e art. 6°

IN'N° 25 art.14°, 8 1°, 1, 8§ 2° e 3°

2. ALIENACAO DE COTAS
PESSOA JURIDICA — DENTRO OU FORA DA BOLSA, GANHO DE
15%.

PESSOA FISICA — EM BOLSA GANHO LIQUIDO DE 15%. FORA DE
BOLSA, GANHO DE CAPITAL DE 15%.

Lei N°. 11.033 art. 2°, II; IN N° 25 art.14°, |, b;
IN N°. 487 art. 11°, Il.

Lei N°. 11.033 art.2°, Il; IN N°. 487 art.11°, Il;
Lei N°. 8.981 art.21°; IN N°. 25 art.14°, Il.

Figura 9: Quadro — Imposto de Renda (Fundo Fechado)

IOF SOBRE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

ALIQUOTAS
1% A.D LIMITADO, EM FUNCAO DO PRAZO (DE 1 A 30 DIAS), AO

RENDIMENTO DAS OPERACOES ( DE 96% A 0%), CONFORME
TABELA CONSTANTE DO ANEXO AO DECRETO N° 4.494/02.
INCIDENCIA

RESGATE DE COTAS DE FUNDOS (RENDA FIXA) EFETUADOS EM
ATE 30 DIAS.

Decreto N°. 4.494 art. 33, § 1°, II; Portaria N°. 264
art. 1°, 8 1°, Il

Figura 10: Quadro — IOF Sobre Titulos e Valores Mobiliarios




39

TRATAMENTO DO IMPOSTO E ISENCOES

1. IMPOSTO DE RENDA

e INSTITUICAO FINANCEIRA

ESTAO DISPENSADOS A RETENCAO NA FONTE OU
PAGAMENTO EM SEPARADO DO IR SOBRE RENDIMENTOS
E GANHOS LiQUIDOS AUFERIDOS EM APLICAGCOES
FINANCEIRAS DE RENDA FIXA DE INSTITUICAO
FINANCEIRA, SOCIEDADE DE SEGURO, DE PREVIDENCIA
PRIVADA ABERTA E DE CAPITALIZACAO, SOCIEDADE
CORRETORA DE TITULOS, VALORES MOBILIARIOS OU
SOCIEDADE DE ARRENDAMENTO MERCANTIL. O
RENDIMENTO INTEGRA A RECEITA BRUTA MENSAL E O
LUCRO REAL.

- ENTIDADE DE PREVIDENCIA PRIVADA

ESTAO DISPENSADOS DA RETENGCAO NA FONTE E DO
PAGAMENTO EM SEPARADO DO IR SOBRE RENDIMENTOS
E GANHOS NAS APLICACOES EFETUADAS, A PARTIR DE
01/01/2005.

¢ FUNDOS DE INVESTIMENTO

SAO ISENTOS DO IR OS RENDIMENTOS E GANHOS
LIQUIDOS AUFERIDOS PELAS CARTEIRAS DOS FUNDOS DE
RENDA FIXA.

SAO ISENTOS DO IR OS RENDIMENTOS AUFERIDOS NOS
RESGATES DE COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO DE
TITULARIDADE DE FUNDOS DE APLICACAO EM COTAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO.

Lei N°. 8.981 art. 77° (redagdo pela Lei N°. 9.065/95) e Il
(redagao pela Lei N°.9.249/95); Lei N°. 9.779 art. 5°, § Unico; AD
N° 97; IN N° 25° art. 35°, 1, e Il § 3°; Lei N°. 11.053 art. 5°.

Lei N°. 11.053 art. 5°; IN N° 497 art.10°

Lei N°. 8.981 art. 68°, I, e art. 73°, 82°; IN N°. 25 art. 4°, I; Lei
N°9.532 art. 28°, 810 a
Lei N°. 8.981 art. 68, II; e IN N°. 25° art. 7°, § Unico.

2. IOF SOBRE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

SAO ISENTAS AS INSTITUICOES FINANCEIRAS E DEMAIS
AUTORIZADAS PELO BANCO CENTRAL; FUNDOS E CLUBES
DE INVESTIMENTO; ORGAO DA ADMNISTRAGAO PUBLICA,
PARTIDO POLITICO, SUAS FUNDACOES E ENTIDADE
SINDICAL. A ISENCAO NAO SE APLICA A INSTITUICAO DE
EDUCAGCAO OU DE ASSISTENCIA SOCIAL; ENTIDADE
FECHADA DE PREVIDENCIA PRIVADA E A INVESTIDORES
ESTRANGEIROS.

Dec. N°. 4.494 art.33°, §2°; Port. N°. 264 art. 1°, §2°; IN N° 46 art.
15°, 1L

3. CPMF — CONTRIBUICAO PROVISORIA SOBRE
MOVIMENTAGCAO OU TRANSMISSAO DE VALORES E DE
CREDITOS E DIREITOS DE NATUREZA FINANCEIRA

A ALIQUOTA FICA REDUZIDA A ZERO NOS LANGCAMENTOS
EM CONTAS CORRENTES DE DEPOSITO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO CONSTITUIDO NOS TERMOS DOS ARTIGOS
49 E 50 DA LEI N° 4.728, DE 14/07/1965

Lei N°. 9.311 art. 8°, inciso Il (por isonomia).

Figura 11: Quadro — Tratamento do Imposto e Isen¢fes

De acordo com o que foi verificado neste capitulo, o FIDC ndo possui uma

legislacdo especifica para fins tributarios, desta forma o que existe hoje sobre a

legislacdo em vigor acaba deixando alguns questionamentos.
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O primeiro questionamento é referente ao prazo médio da carteira do fundo
que exclui do calculo operacbes com direitos creditérios, fazendo com que os
demais ativos da carteira definam o prazo médio da mesma.

Assim como, percebe-se o cuidado que se deve ter sobre a bitributacdo do
imposto de renda que acaba gerando inseguranca por parte dos cotistas.

A incidéncia de IOF também é algo que gera duavidas, pois para que haja a
cobranca de IOF é necesséario que ocorra o fato gerador, desta forma seria
necessario a participacdo de uma instituicéo financeira.

No caso da CPMF, que ndo sera mais cobrado a partir de 2008, existia a
davida de incidéncia ou nédo, pois conforme o Decreto N°.4.296/02 as operacfes
realizadas por companhias securitizadoras estariam isentas de CPMF.

Podemos perceber que as tributacbes aos cotistas do FIDC possuem
particularidades, isso € devido a falta de legislacdo especifica para o Fundo de
Investimento em Direito Creditério que acaba se confundindo com a legislacdo ja

existente.
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8 FIDC COMO UMA ALTERNATIVA DE FINANCIAMENTO E SUA TENDENCIA
NO MERCADO BRASILEIRO

A inicializacdo do FIDC no Brasil fez com que diversas empresas de pequeno
e meédio porte ingressassem no mercado de capitais de uma forma viavel,
proporcionando as estas empresas uma nova fonte de capital de giro fora o
financiamento bancario.

O FIDC nédo é apenas uma fonte de capital de giro, mas também tem se
mostrado uma alternativa para que bancos e financeiras possam captar recursos (o0
que tradicionalmente é realizado através de instrumentos tradicionais como CDB's e
CDI).

Watanabe (2004) diz que o FIDC tém a possibilidade de modificar o
tradicional panorama existente no Brasil, onde pequenas e médias empresas
recorrem a bancos quando surge a necessidade de capital de giro. O FIDC pode
alterar consideravelmente este cenario, devido ao fato de que, ao ceder seus
recebiveis “performados” ao FIDC, ou seja, sem o risco do cedente, tais recebiveis
sdo cedidos sob um fundamento legal definido como “venda perfeita e acabada”
(sem co-obrigacdo do cedente) que significa eliminar o risco da cedente apos a
cessao. A empresa cedente recebe os fluxos provenientes da venda das cotas dos
FIDCs aos investidores, ou seja, substitui o financiamento bancario por um
instrumento de cesséo de recebiveis. O pagamento de rendimento e principal das
cotas adquiridas pelos investidores advém do pagamento, pelos sacados, dos
recebiveis cedidos ao FIDC.

Desta forma, o FIDC proporciona as empresas de pequeno e médio porte

uma alternativa de financiamento com as seguintes caracteristicas:

a) Tratamento fiscal diferenciado, ja que os FIDCs sdao condominios sem
personalidade juridica propria; e portanto ndo se enquadrando na
condicao de contribuinte de tributos tais quais a contribuicdo social sobre
os lucros, PIS, Cofins, IOF e CPMF (ndo incide CPMF sobre as
movimentacodes financeiras);

b) Custo mais baixo comparado com linhas de crédito tradicionais;

c) Otimizac&o do uso do balanco e capital, ja que os recebiveis sdo cedidos

e efetivamente retirados do balanco das companhias;
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d) Segregacao do risco do originador.

A Petra Personal Trader (2005) acrescenta:

a) Alongamento do perfil da divida;

b) Flexibilidade (varias classes de ativos-lastros);

c) Desintermediacdo bancaria;

d) Atraente remuneragéo aos investidores;

e) Seguranca no caso de faléncia da empresa cedente dos recebiveis;

f) Popularizacdo crescente;

g) Baixo custo na estruturacéo;

h) Avaliacdo das cotas dirigidas a investidores por avaliacdo por agéncia de

rating.

Segundo o Banco Central (2006) o volume total captado em 2003, primeiro
ano que iniciou efetivamente os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios,
atingiu R$ 1,5 bilhdo, aumentando para R$ 8,6 bilhdes em 2005, dos quais R$ 5,2
bilhdes oriundos de créditos de empresas nao financeiras.

A Andima (2005) acrescenta dizendo que as combinacbes de alta
rentabilidade, liquidez e baixo risco, sdo as atuais caracteristicas do FIDC, mas elas
tendem a ser ajustar, seja pela inclusdo na carteira de titulos com prazos mais
longos ou que propiciem ao fundo taxas de remuneracdo menores ou ainda pela
arbitragem com outros mercados. A percepc¢do é de que a relagdo risco e retorno do
FIDC tende a acompanhar a de outros ativos privados.

No mercado existe uma forte expectativa de crescimento do FIDC. Pelo ponto
de vista da oferta, a perspectiva de crescimento estd voltada para o crédito.
Pesquisas realizadas indicam que o crédito pessoa fisica, principal fonte de origem
dos recebiveis, cresceu cerca de 40% nos ultimos meses. Do lado da demanda, a
expectativa de crescimento esta baseada na perspectiva de queda nas taxas de
juros, tornando os titulos publicos menos atrativos, e isso exigird do investidor um
perfil mais agressivo para que ele possa rentabilizar melhor sua carteira.

Conforme a Andima (2005) existe a expectativa para a maior padronizacéo do
FIDC, onde podera ser definido um padréo 6timo de documentacéo, procedimentos,

critérios de avaliacdo de risco, entre outros quesitos.
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Acredita-se na evolucdo da industria e a necessidade de se rentabilizar as
carteiras e isso fara com que se criem estruturas cada vez mais inovadoras,
envolvendo direitos creditérios menos usuais, como titulos de créditos imobilirios,
créditos ndo performados ou mesmo créditos sujeitos a renegociacao.

Segundo Vieira (2007) Valor Econbémico a evolucdo dos FIDCs, tem sido
rapida e, de acordo com as previsdes dos estruturadores, a tendéncia € que o
segmento continue crescendo, pois desde o segundo semestre de 2006, os
estrangeiros estdo demonstrando interesse pelo Fundo de Investimento em Direito
Creditorio.

Conforme Zeca Oliveira, presidente da Mellon Servigcos Financeiros (2007)
esse interesse dos estrangeiros deve estimular outros tipos de FIDCs no mercado.
“Deve comecar a ter espaco para fundos de créditos ja em default, que la fora sdo os
chamados Junk bond”.

Até o0 momento, segundo 0s agentes estruturadores, 0s principais
investidores de FIDCs séo os chamados institucionais locais (fundos de penséo e de
investimento e seguradoras).

De acordo com Cruz (2007) o FIDC estd mais popularizado e o ritmo de
crescimento deste produto continua forte no Brasil. Em relatério publicado o Bear
Stearns destaca que as operacdes de securitizacdo estdo ocupando cada vez mais
um papel importante dentre as outras op¢des de investimento. Seja através de FIDC
ou pela emisséo de Certificados de créditos imobiliarios (CRI).

A IGF (2007) menciona que segundo Eduardo Rocha, diretor da Boa
Esperanca Recebiveis, com o crescimento e sofisticagdo do mercado de FIDCs no
Brasil a regulamentacgdo existente no Brasil esta cada vez mais alinhada as regras
internacionais, pois possuem maior quantidade de informacdes aos investidores.

Isso trds uma perspectiva de melhora no ambito de negociacéo,
regulamentagdo e administracdo dos FIDCs, além de melhorar o processo de
classificacdo de risco dos recebiveis no fundo, o0 que proporciona ao investidor maior
seguranca e clareza.

Rosario (2007) espera que em relacdo aos lastros que irdo compor as
carteiras de FIDCs virdo em um volume consideravel das duplicatas mercantis,
financiamento de veiculos, empréstimo consignado e CDC. Outros ativos-lastros que

ainda estdo sendo pouco utilizados comecaram a crescer no mercado, como por
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exemplo, os fluxos de caixa futuro, recebiveis oriundos de tributos considerados
como “divida ativa”,entre outros.

Rosério (2007) acrescenta dizendo que espera que as distribuicbes publicas
de cotas de FIDCs através do mercado de capitais tenham crescimento,
comparando aquelas realizadas pelo de forma privada e que ndo se utilizam do
mercado de capitais. Este resultado da-se ao crescente interesse dos investidores
institucionais que tem investido em cotas de FIDCs em virtude da natureza de renda
fixa destas cotas, as quais oferecem uma oportunidade de diversificacdo de portfélio,
gue hoje ainda é dominada pelos titulos publicos emitidos pelo governo.

Conforme foi visto, o mercado brasileiro de fundos de investimento em direitos
creditorios existe ha pouco tempo e ainda sofre ajustes em sua legislagdo, mas é um
setor que esta se consolidando e o interesse dos investidores por esse tipo de
produto vem aumentando cada vez mais.

Ja foram lancados diversos FIDCs, com diferentes tipos de recebiveis como
lastro, por exemplo, créditos oriundos de empréstimos consignados, cartdo de
crédito, recebiveis de energia (geracao, transmissao e distribuicdo), financiamentos
imobiliarios e de veiculos, recebiveis dos setores agroindustrial e até mesmo
educacional. Os investidores e os tomadores de recursos estdo se interessando
mais por este tipo de produto e ja possuem maiores informacdes a respeito das

vantagens e desvantagens que o mesmo oferece.
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9 CONSIDERACOES FINAIS

As estruturas de securitizagdo de recebiveis ainda estdo passando por um
processo de adaptacao e popularizagdo no mercado brasileiro. Essas mudancas irdao
acontecendo de acordo com a necessidade que as empresas, principalmente, de
pequeno e meédio porte forem buscando informacdes a respeito de novas
alternativas para alavancar seus negocios de uma forma menos onerosa e menos
burocrética.

A utilizacédo deste tipo de instrumento financeiro permitira que as empresas
figuem menos dependentes de empréstimos bancérios e que as mesmas possam
ser incluidas em um mercado que hoje é restrito as grandes companhias, ou seja, 0
mercado de capitais. As empresas poderdo utilizar seus recebiveis de uma forma
otimizada, ndo apenas para realizar operacdes de descontos dentro de instituicbes
financeiras e sim utiliza-los para financiar sua estrutura de uma forma mais dinamica
e moderna.

As empresas de diversos segmentos podem usar o FIDC a seu favor, pois
com o passar do tempo tém-se utilizado como lastro ativos de diversos ramos de
atividades e a flexibilidade que caracteriza este produto tem mostrado possibilidades
para a criagao de novas estruturas.

Os objetivos que levam as empresas a estruturarem um FIDC sé&o diversos,
vai desde a obtencdo de recursos para financiar as suas atividades operacionais até
o financiamento de seus clientes e fornecedores.

Dentre as vantagens que o FIDC oferece estdo a forma de captacao de
recursos com custo mais baixo, segregacao de risco, tratamento fiscal diferenciado,
alongamento da divida, flexibilidade, desintermediacéo bancaria e boa rentabilidade.

Estas sdo caracteristicas que fazem com que empresas e investidores
procurem cada vez mais esta ferramenta de securitizagdo, isso se percebe pelo
volume de emissdes que tem aumentado ano a ano.

Esta ferramenta ndo permite que apenas empresas com necessidade de
capital de giro possam se beneficiar, os investidores institucionais também estao
aprendendo a criar estruturas de securitizacdo que possam trazer maior
rentabilidade e menor risco aos seus investimentos. Sendo assim, em 2001 o
governo autorizou a constituicdo dos Fundos de Recebiveis, através da Instrucao

Normativa 356 que fez com que empresas pudessem ter maior seguranca juridica
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para o desenvolvimento dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios que
hoje séo vistos como mais uma alternativa de aplicacdo de recursos no mercado de
capitais.

A securitizacdo de recebiveis vem ocupando um papel importante dentre
outras opcdes de investimento, isso acontece tanto através do FIDC quanto através
de outras ferramentas de securitizacdo como o Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).

Embora os FIDCs venham apresentando crescimento eles ainda respondem
por um estoque pequeno se forem comparados a outros fundos de investimentos ja
existentes.

Existe pouca informacao disponivel sobre os investidores em FIDC, mas pelo
que percebem os agentes de mercado os principais investidores séo os bancos. Em
segundo lugar estariam os fundos de investimento, embora exista uma duvida legal
sobre a aquisicao de cotas por fundos de varejo.

A regulamentacdo que constitui o FIDC ainda € recente e esta passando por
constantes atualiza¢des. Sendo assim, conforme foi visto no decorrer deste trabalho
a tributacédo do FIDC ainda levanta alguns questionamentos, mas em relacéo a isso
se espera que 0s agentes de mercado e governo possam contribuir para que se crie
uma legislacéo tributaria especifica para os fundos de recebiveis ou que a legislagédo
ja existente possa se adequar as necessidades do mercado.

As pessoas fisicas e juridicas nao financeiras, no momento, possuem pouca
participacdo nos fundos de investimento em direitos creditérios. Desta forma, a
opg¢éao para atrair novos investidores seria a participacdo dos fundos que investem
95% do seu patriménio liquido em cotas de FIDC, ou seja, os FICFIDC.

O FIDC, atualmente, € direcionado a grandes investidores, mas acredita-se
que com a popularizacdo desta modalidade de fundo esse quadro possa ser

modificado futuramente.
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LEI N°. 9.514, DE 20 DE NOVEMBRO DE 1997 - DOU DE 24/11/97

Dispde sobre o Sistema de Financiamento
Imobiliario, institui a alienacdo fiduciaria de
coisa imoével e da outras providéncias.

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

CAPITULO |
Do Sistema de Financiamento Imobiliario

Secéao |
Da finalidade

Art. 1° O Sistema de Financiamento Imobiliario - SFI tem por finalidade promover o
financiamento imobiliario em geral, segundo condi¢cdes compativeis com as da formacdo dos
fundos respectivos.

Secéo 11
Das entidades

Art. 2° Poderéo operar no SFl as caixas econdmicas, 0os bancos comerciais, 0os bancos
de investimento, os bancos com carteira de crédito imobiliario, as sociedades de crédito
imobiliario, as associacbes de poupanca e empréstimo, as companhias hipotecarias e, a
critério do Conselho Monetario Nacional - CMN, outras entidades.

Art. 3° As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, instituicdes néo
financeiras constituidas sob a forma de sociedade por acbes, terdo por finalidade a aquisicao
e securitizagdo desses créditos e a emissdo e colocacdo, no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar
negocios e prestar servigos compativeis com as suas atividades.

Paragrafo unico. O Conselho Monetéario Nacional - CMN podera fixar condi¢cbes para o
funcionamento das companhias de que trata este artigo.
Secao 111
Do financiamento imobiliario

Art. 4° As operagfes de financiamento imobiliario em geral seréo livremente efetuadas
pelas entidades autorizadas a operar no SFl, segundo condi¢cdes de mercado e observadas
as prescricdes legais.

Paragrafo unico. Nas operacGes de que trata este artigo, poderdo ser empregados
recursos provenientes da captacdo nos mercados financeiro e de valores mobiliarios, de
acordo com a legislagdo pertinente.

Art. 5° As operacdes de financiamento imobiliario em geral, no ambito do SFI, serdo
livremente pactuadas pelas partes, observadas as seguintes condi¢cdes essenciais:

| - reposicdo integral do valor emprestado e respectivo reajuste;
Il - remuneracgado do capital emprestado as taxas convencionadas no contrato;
11 - capitalizacdo dos juros;

IV - contratacdo, pelos tomadores de financiamento, de seguros contra os riscos de
morte e invalidez permanente.



8§ 1° As partes poderdo estabelecer os critérios do reajuste de que trata o inciso I,
observada a legislacédo vigente.

§ 2° As operacgBes de comercializagdo de imdveis, com pagamento parcelado, de
arrendamento mercantil de imdveis e de financiamento imobiliario em geral poderdo ser
pactuadas nas mesmas condi¢cdes permitidas para as entidades autorizadas a operar no SFI.
(Redacgéo dada pela Lei n®© 10.931, de 2004)

8§ 3° Na alienacdo de unidades em edificacdo sob o regime da Lei n°® 4.591, de 16 de
dezembro de 1964, a critério do adquirente e mediante informacdo obrigatéria do
incorporador, podera ser contratado seguro que garanta o ressarcimento ao adquirente das
quantias por este pagas, na hipotese de inadimplemento do incorporador ou construtor
quanto a entrega da obra.

Secao 1V
Do Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Art. 6° O Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI é titulo de crédito nominativo, de
livre negociacao, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento em
dinheiro.

Paragrafo Gnico. O CRI é de emissao exclusiva das companhias securitizadoras.
Art. 7° O CRI teréd as seguintes caracteristicas:

I - nome da companhia emitente;

Il - nimero de ordem, local e data de emissao;

Il - denominagao "Certificado de Recebiveis Imobiliarios";

IV - forma escritural;

V - nome do titular;

VI - valor nominal;

VIl - data de pagamento ou, se emitido para pagamento parcelado, discriminacdo dos
valores e das datas de pagamento das diversas parcelas;

VIIlI - taxa de juros, fixa ou flutuante, e datas de sua exigibilidade, admitida a
capitalizacao;

IX - clausula de reajuste, observada a legislacao pertinente;
X - lugar de pagamento;
X1 - identificacdo do Termo de Securitizagdo de Créditos que lhe tenha dado origem.

8§ 1° O registro e a negociagdo do CRI far-se-do por meio de sistemas centralizados de
custddia e liquidagao financeira de titulos privados.

8§ 2° O CRI poderéa ter, conforme dispuser o Termo de Securitizacdo de Créditos,
garantia flutuante, que lhe assegurara privilégio geral sobre o ativo da companhia
securitizadora, mas nao impedira a negociagédo dos bens que compdem esse ativo.
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Secao V
Da securitizacdo de créditos imobiliarios

Art. 8° A securitizacdo de créditos imobiliarios é a operacdo pela qual tais créditos sao
expressamente vinculados & emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de
Securitizacdo de Créditos, lavrado por uma companhia securitizadora, do qual constardo os
seguintes elementos:

| - a identificagdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a emissao,
com a individuacao do imovel a que esteja vinculado e a indicacdo do Cartério de Registro
de Imodveis em que esteja registrado e respectiva matricula, bem como a indicacdo do ato
pelo qual o crédito foi cedido; (Redacdo dada pela Lei n© 10.931, de 2004)

Il - a identificacdo dos titulos emitidos;

111 - a constituicdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, se for o
caso.

Paragrafo Unico. Serd permitida a securitizacdo de créditos oriundos da alienacdo de
unidades em edificagdo sob regime de incorporacdo nos moldes da Lei n°® 4.591, de 16 de
dezembro de 1964.

Secao VI
Do regime fiduciario

Art. 9° A companhia securitizadora podera instituir regime fiduciario sobre créditos
imobiliarios, a fim de lastrear a emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, sendo
agente fiduciario uma instituicdo financeira ou companhia autorizada para esse fim pelo
BACEN e beneficiarios os adquirentes dos titulos lastreados nos recebiveis objeto desse
regime.

Art. 10. O regime fiduciario sera instituido mediante declaracdo unilateral da
companhia securitizadora no contexto do Termo de Securitizacdo de Créditos, que, além de
conter os elementos de que trata o art. 8°, submeter-se-4a as seguintes condicdes:

I - a constituicdo do regime fiduciario sobre os créditos que lastreiem a emissao;

Il - a constituicdo de patrimdnio separado, integrado pela totalidade dos créditos
submetidos ao regime fiduciario que lastreiem a emisséo;

Il - a afetacdo dos créditos como lastro da emisséo da respectiva série de titulos;

IV - a nomeag¢do do agente fiduciario, com a definichdo de seus deveres,
responsabilidades e remuneragdo, bem como as hipdteses, condicbes e forma de sua
destituicdo ou substituicdo e as demais condi¢cdes de sua atuacao;

V - a forma de liquidacdo do patriménio separado.

Paragrafo unico. O Termo de Securitizacdo de Créditos, em que seja instituido o regime
fiduciario, sera averbado nos Registros de Imoéveis em que estejam matriculados os
respectivos imoveis.

Art. 11. Os créditos objeto do regime fiduciario:

I - constituem patrimdnio separado, que ndo se confunde com o da companhia
securitizadora;

Il - manter-se-8o apartados do patrimdnio da companhia securitizadora até que se
complete o resgate de todos os titulos da série a que estejam afetados;
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Il - destinam-se exclusivamente a liquidagdo dos titulos a que estiverem afetados,
bem como ao pagamento dos respectivos custos de administracdo e de obrigacgdes fiscais;

IV - estdo isentos de qualquer acdo ou execucdo pelos credores da companhia
securitizadora;

V - ndo sdo passiveis de constituicdo de garantias ou de excussdo por quaisquer dos
credores da companhia securitizadora, por mais privilegiados que sejam;

VI - s6 responderéao pelas obrigacfes inerentes aos titulos a ele afetados.

8§ 1° No Termo de Securitizagdo de Créditos, podera ser conferido aos beneficiarios e
demais credores do patrimdnio separado, se este se tornar insuficiente, o direito de haverem
seus créditos contra o patrimdnio da companhia securitizadora.

8§ 2° Uma vez assegurado o direito de que trata o paragrafo anterior, a companhia
securitizadora, sempre que se verificar insuficiéncia do patrimoénio separado, promovera a
respectiva recomposicdo, mediante aditivo ao Termo de Securitizacdo de Créditos, nele
incluindo outros créditos imobiliarios, com observancia dos requisitos previstos nesta sec¢éo.

8§ 3° A realizacdo dos direitos dos beneficiarios limitar-se-4 aos créditos imobiliarios
integrantes do patriménio separado, salvo se tiverem sido constituidas garantias adicionais
por terceiros.

Art. 12. Instituido o regime fiduciario, incumbira & companhia securitizadora
administrar cada patrimbnio separado, manter registros contabeis independentes em relagdo
a cada um deles e elaborar e publicar as respectivas demonstracdes financeiras.

Paragrafo Unico. A totalidade do patriménio da companhia securitizadora respondera
pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar,
por negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do patriménio
separado.

Art. 13. Ao agente fiduciario sdo conferidos poderes gerais de representacdo da
comunhé&o dos beneficiarios, inclusive os de receber e dar quitagdo, incumbindo-lhe:

| - zelar pela protecdo dos direitos e interesses dos beneficiarios, acompanhando a
atuacdo da companhia securitizadora na administracdo do patriménio separado;

Il - adotar as medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a defesa dos interesses
dos beneficiarios, bem como a realiza¢do dos créditos afetados ao patriménio separado, caso
a companhia securitizadora ndo o faga;

111 - exercer, na hipotese de insolvéncia da companhia securitizadora, a administragdo
do patriménio separado;

IV - promover, na forma em que dispuser o Termo de Securitizacdo de Créditos, a
liguidacdo do patriménio separado;

V- executar os demais encargos que lhe forem atribuidos no Termo de Securitizacdo de
Créditos.

§ 1° O agente fiduciario respondera pelos prejuizos que causar por descumprimento de
disposicao legal ou regulamentar, por negligéncia ou administragdo temeraria.

8§ 2° Aplicam-se ao agente fiduciario os mesmos requisitos e incompatibilidades
impostos pelo art. 66 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
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Art. 14. A insuficiéncia dos bens do patriménio separado ndo dara causa a declaragao
de sua quebra, cabendo, nessa hipotese, ao agente fiduciario convocar assembléia geral dos
beneficiarios para deliberar sobre as normas de administragdo ou liquidagdo do patriménio
separado.

8§ 1° Na hipdtese de que trata este artigo, a assembléia geral estard legitimada a
adotar qualquer medida pertinente & administracdo ou liquidacdo do patriménio separado,
inclusive a transferéncia dos bens e direitos dele integrantes para outra entidade que opere
no SFI, a forma de liquidacdo do patriménio e a nomeacédo do liquidante.

8§ 2° A assembléia geral, convocada mediante edital publicado por trés vezes, com
antecedéncia de vinte dias, em jornal de grande circulacdo na praca em que tiver sido feita a
emissao dos titulos, instalar-se-4, em primeira convocacado, com a presenca de beneficiarios
que representem, pelo menos, dois tercos do valor global dos titulos e, em segunda
convocagdo, com qualquer numero, sendo validas as deliberagbes tomadas pela maioria
absoluta desse capital.

Art. 15. No caso de insolvéncia da companhia securitizadora, o agente fiduciario
assumird imediatamente a custddia e administracdo dos créditos imobiliarios integrantes do
patriménio separado e convocara a assembléia geral dos beneficiarios para deliberar sobre a
forma de administracdo, observados os requisitos estabelecidos no § 2° do art. 14.

Paragrafo unico. A insolvéncia da companhia securitizadora nao afetara os patriménios
separados que tenha constituido.

Art. 16. Extinguir-se-a o regime fiduciario de que trata esta secdo pelo implemento das
condi¢cdes a que esteja submetido, na conformidade do Termo de Securitizagdo de Créditos
que o tenha instituido.

8§ 1° Uma vez satisfeitos os créditos dos beneficiarios e extinto o regime fiduciario, o
Agente Fiduciario fornecera, no prazo de trés dias Uteis, a companhia securitizadora, termo
de quitacdo, que servira para baixa, nos competentes Registros de Imdveis, da averbacéo
que tenha instituido o regime fiduciario.

8 2° A baixa de que trata o paragrafo anterior importard na reintegracao ao patrimoénio
comum da companhia securitizadora dos recebiveis imobiliarios que sobejarem.

§ 3° Os emolumentos devidos aos Cartérios de Registros de Imdveis para
cancelamento do regime fiduciario e das garantias reais existentes serdo cobrados como ato
unico. (Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

Secao VIl
Das garantias

Art. 17. As operacgOes de financiamento imobiliario em geral poderdo ser garantidas
por:

I - hipoteca;

Il - cessdo fiduciaria de direitos creditérios decorrentes de contratos de alienacdo de
imoéveis;

111 - caucao de direitos creditérios ou aquisitivos decorrentes de contratos de venda ou
promessa de venda de iméveis;

IV - alienacao fiduciaria de coisa imovel.

8 1° As garantias a que se referem os incisos Il, 11l e IV deste artigo constituem direito
real sobre os respectivos objetos.

54



8§ 2° Aplicam-se a caucao dos direitos creditérios a que se refere o inciso Ill deste
artigo as disposi¢cfes dos arts. 789 a 795 do Cadigo Civil.

8 3° As operagdes do SFI que envolvam locagdo poderdo ser garantidas
suplementarmente por anticrese.

Art. 18. O contrato de cessao fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao credor da
titularidade dos créditos cedidos, até a liquidacdo da divida garantida, e contera, além de
outros elementos, os seguintes:

| - o total da divida ou sua estimativa;

Il - o local, a data e a forma de pagamento;

Il - a taxa de juros;

IV - a identificacdo dos direitos creditdrios objeto da cessao fiduciaria.
Art. 19. Ao credor fiduciario compete o direito de:

I - conservar e recuperar a posse dos titulos representativos dos créditos cedidos,
contra qualquer detentor, inclusive o préprio cedente;

Il - promover a intimacdo dos devedores que ndo paguem ao cedente, enquanto durar
a cessao fiduciaria;

Il - usar das agles, recursos e execugoes, judiciais e extrajudiciais, para receber os
créditos cedidos e exercer os demais direitos conferidos ao cedente no contrato de alienacédo
do imobvel;

IV - receber diretamente dos devedores os créditos cedidos fiduciariamente.

§ 1° As importancias recebidas na forma do inciso IV deste artigo, depois de deduzidas
as despesas de cobranca e de administracdo, serdo creditadas ao devedor cedente, na
operacdo objeto da cessdo fiduciaria, até final liquidacdo da divida e encargos,
responsabilizando-se o credor fiduciario perante o cedente, como depositario, pelo que
receber além do que este Ihe devia.

§ 2° Se as importancias recebidas, a que se refere o paragrafo anterior, ndo bastarem
para o pagamento integral da divida e seus encargos, bem como das despesas de cobranca
e de administragdo daqueles créditos, o devedor continuara obrigado a resgatar o saldo
remanescente nas condi¢cdes convencionadas no contrato.

Art. 20. Na hipotese de faléncia do devedor cedente e se néo tiver havido a tradicao
dos titulos representativos dos créditos cedidos fiduciariamente, ficard assegurada ao
cessionario fiduciario a restituicdo na forma da legislacdo pertinente.

Paragrafo Unico. Efetivada a restituicdo, prosseguira o cessionario fiduciario no
exercicio de seus direitos na forma do disposto nesta secéo.

Art. 21. Sao suscetiveis de caucado, desde que transmissiveis, os direitos aquisitivos
sobre imével, ainda que em construcéo.

8§ 1° O instrumento da caucdo, a que se refere este artigo, indicard o valor do débito e
dos encargos e identificara o imovel cujos direitos aquisitivos sdo caucionados.

§ 2° Referindo-se a caucdo a direitos aquisitivos de promessa de compra e venda cujo
preco ainda nao tenha sido integralizado, podera o credor caucionario, sobrevindo a mora do
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promisséario comprador, promover a execucdo do seu crédito ou efetivar, sob protesto, o
pagamento do saldo da promessa.

8§ 3° Se, nos termos do disposto no paragrafo anterior, o credor efetuar o pagamento,
o valor pago, com todos 0s seus acessoOrios e eventuais penalidades, sera adicionado a
divida garantida pela caucgéo, ressalvado ao credor o direito de executar desde logo o
devedor, inclusive pela parcela da divida assim acrescida.

CAPITULO 11
Da Alienacao Fiduciaria de Coisa Imovel

Art. 22. A alienacao fiduciaria regulada por esta Lei € o negdcio juridico pelo qual o devedor,
ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiduciario, da
propriedade resoltvel de coisa imével.

§ 1° A alienacdo fiduciaria podera ser contratada por pessoa fisica ou juridica, ndo sendo
privativa das entidades que operam no SFl, podendo ter como objeto, além da propriedade

plena:

Paragrafo unico. A alienagdo fiduciaria poderd ser contratada por pessoa fisica ou
juridica, ndo sendo privativa das entidades que operam no SFl, podendo ter como objeto
bens enfitéuticos, hipétese em que sera exigivel o pagamento do laudémio, se houver a
consolidagdo do dominio atil no fiduciario. (Redacdo dada pela Lei n© 11.076, de 2004)

Art. 23. Constitui-se a propriedade fiduciaria de coisa imdvel mediante registro, no
competente Registro de Imodveis, do contrato que Ihe serve de titulo.

Paragrafo Unico. Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o desdobramento
da posse, tornando-se o fiduciante possuidor direto e o fiduciario possuidor indireto da coisa
imovel.

Art. 24. O contrato que serve de titulo ao negécio fiduciario contera:

I - o valor do principal da divida;

Il - 0 prazo e as condi¢cdes de reposicao do empréstimo ou do crédito do fiduciario;
Il - a taxa de juros e os encargos incidentes;

IV - a clausula de constituicdo da propriedade fiduciaria, com a descricdo do imével
objeto da alienacéo fiduciaria e a indicagdo do titulo e modo de aquisicao;

V - a clausula assegurando ao fiduciante, enquanto adimplente, a livre utilizacdo, por
sua conta e risco, do imodvel objeto da alienacdo fiduciaria;

VI - a indicacdo, para efeito de venda em publico leildo, do valor do imoével e dos
critérios para a respectiva revisao;

VIl - a clausula dispondo sobre os procedimentos de que trata o art. 27.

Art. 25. Com o pagamento da divida e seus encargos, resolve-se, nos termos deste
artigo, a propriedade fiduciaria do imével.

8 1° No prazo de trinta dias, a contar da data de liquidagdo da divida, o fiduciario
fornecera o respectivo termo de quitagdo ao fiduciante, sob pena de multa em favor deste,
equivalente a meio por cento ao més, ou fragao, sobre o valor do contrato.
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§ 2° A vista do termo de quitacdo de que trata o paragrafo anterior, o oficial do
competente Registro de Imodveis efetuara o cancelamento do registro da propriedade
fiduciaria.

Art. 26. Vencida e ndo paga, no todo ou em parte, a divida e constituido em mora o
fiduciante, consolidar-se-a, nos termos deste artigo, a propriedade do imével em nome do
fiduciario.

8 1° Para os fins do disposto neste artigo, o fiduciante, ou seu representante legal ou
procurador regularmente constituido, sera intimado, a requerimento do fiduciario, pelo
oficial do competente Registro de Imoéveis, a satisfazer, no prazo de quinze dias, a prestacédo
vencida e as que se vencerem até a data do pagamento, 0s juros convencionais, as
penalidades e os demais encargos contratuais, 0os encargos legais, inclusive tributos, as
contribuicbes condominiais imputaveis ao imovel, além das despesas de cobranca e de
intimacgéo.

8§ 2° O contrato definird o prazo de caréncia ap6s o qual serd expedida a intimacao.

8 3° A intimacao far-se-a pessoalmente ao fiduciante, ou ao seu representante legal ou
ao procurador regularmente constituido, podendo ser promovida, por solicitagdo do oficial do
Registro de Imoveis, por oficial de Registro de Titulos e Documentos da comarca da situacao
do imoével ou do domicilio de quem deva recebé-la, ou pelo correio, com aviso de
recebimento.

8 4° Quando o fiduciante, ou seu representante legal ou procurador regularmente
constituido se encontrar em outro local, incerto e n&do sabido, o oficial certificard o fato,
cabendo, entdo, ao oficial do competente Registro de Imdveis promover a intimagdo por
edital, publicado por trés dias, pelo menos, em um dos jornais de maior circulagdo local ou
noutro de comarca de facil acesso, se no local ndo houver imprensa diaria.

8§ 5° Purgada a mora no Registro de Imdveis, convalescera o contrato de alienacdo
fiduciaria.

8 6° O oficial do Registro de Imdveis, nos trés dias seguintes a purgacdo da mora,
entregara ao fiduciario as importancias recebidas, deduzidas as despesas de cobranca e de
intimacéo.

§ 7° Decorrido o prazo de que trata o § 1° sem a purgacdo da mora, o oficial do
competente Registro de Imoéveis, certificando esse fato, promovera a averbacdo, na
matricula do imoével, da consolidagdo da propriedade em nome do fiduciario, a vista da prova
do pagamento por este, do imposto de transmissdo inter vivos e, se for o caso, do
laudémio. (Redacao dada pela Lei n® 10.931, de 2004)

§ 8° O fiduciante pode, com a anuéncia do fiduciario, dar seu direito eventual ao
imével em pagamento da divida, dispensados os procedimentos previstos no art. 27.
(Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

Art. 27. Uma vez consolidada a propriedade em seu nome, o fiduciario, no prazo de
trinta dias, contados da data do registro de que trata o § 7° do artigo anterior, promovera
publico leildo para a alienagédo do imével.

8 1° Se, no primeiro publico leildo, o maior lance oferecido for inferior ao valor do
imoével, estipulado na forma do inciso VI do art. 24, seré realizado o segundo leildo, nos
quinze dias seguintes.

8§ 2° No segundo leildo, sera aceito o maior lance oferecido, desde que igual ou
superior ao valor da divida, das despesas, dos prémios de seguro, dos encargos legais,
inclusive tributos, e das contribui¢cdes condominiais.

8 3° Para os fins do disposto neste artigo, entende-se por:
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| - divida: o saldo devedor da operacao de alienagéo fiduciaria, na data do leildo, nele
incluidos os juros convencionais, as penalidades e os demais encargos contratuais;

Il - despesas: a soma das importancias correspondentes aos encargos e custas de
intimacdo e as necessarias a realizacdo do publico leildo, nestas compreendidas as relativas
aos anuncios e a comissao do leiloeiro.

8 4° Nos cinco dias que se seguirem a venda do imovel no leildo, o credor entregara ao
devedor a importancia que sobejar, considerando-se nela compreendido o valor da
indenizacdo de benfeitorias, depois de deduzidos os valores da divida e das despesas e
encargos de que tratam os 88 2° e 3°, fato esse que importara em reciproca quitagdo, néo
se aplicando o disposto na parte final do art. 516 do Cdédigo Civil.

8§ 5° Se, no segundo leildo, o maior lance oferecido ndo for igual ou superior ao valor
referido no § 2°, considerar-se-a extinta a divida e exonerado o credor da obrigagdo de que
trata o § 4°.

8 6° Na hipdtese de que trata o paragrafo anterior, o credor, no prazo de cinco dias a
contar da data do segundo leildo, dara ao devedor quitacdo da divida, mediante termo
proprio.

§ 72 Se o imovel estiver locado, a locagdo podera ser denunciada com o prazo de trinta
dias para desocupacédo, salvo se tiver havido aquiescéncia por escrito do fiduciario, devendo
a dendncia ser realizada no prazo de noventa dias a contar da data da consolidacdo da
propriedade no fiduciario, devendo essa condi¢cdo constar expressamente em clausula
contratual especifica, destacando-se das demais por sua apresentacdo grafica. (Incluido
pela Lei n® 10.931, de 2004)

8§ 8° Responde o fiduciante pelo pagamento dos impostos, taxas, contribuices
condominiais e quaisquer outros encargos que recaiam ou venham a recair sobre o imédvel,
cuja posse tenha sido transferida para o fiduciario, nos termos deste artigo, até a data em
que o fiduciario vier a ser imitido na posse. (Incluido pela Lei n© 10.931, de 2004)

Art. 28. A cessédo do crédito objeto da alienacao fiduciaria implicara a transferéncia, ao
cessionario, de todos os direitos e obrigagfes inerentes a propriedade fiduciaria em garantia.

Art. 29. O fiduciante, com anuéncia expressa do fiduciario, podera transmitir os
direitos de que seja titular sobre o imével objeto da alienagcdo fiduciaria em garantia,
assumindo o adquirente as respectivas obrigacdes.

Art. 30. E assegurada ao fiduciario, seu cessionario ou sucessores, inclusive o
adquirente do imével por forca do publico leildo de que tratam os 88 1° e 2° do art. 27, a
reintegracdo na posse do imdvel, que sera concedida liminarmente, para desocupagdo em
sessenta dias, desde que comprovada, na forma do disposto no art. 26, a consolidagdo da
propriedade em seu nome.

Art. 31. O fiador ou terceiro interessado que pagar a divida ficara sub-rogado, de pleno
direito, no crédito e na propriedade fiduciaria.

Art. 32. Na hipotese de insolvéncia do fiduciante, fica assegurada ao fiduciario a
restituicdo do imovel alienado fiduciariamente, na forma da legislacdo pertinente.

Art. 33. Aplicam-se a propriedade fiduciaria, no que couber, as disposi¢cdes dos arts.
647 e 648 do Cadigo Civil.
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CAPITULO 111
Disposicdes Gerais e Finais

Art. 34. Os contratos relativos ao financiamento imobiliario em geral poderédo estipular
que litigios ou controvérsias entre as partes sejam dirimidos mediante arbitragem, nos
termos do disposto na Lei n® 9.307, de 24 de setembro de 1996.

Art. 35. Nas cessfes de crédito a que aludem os arts. 3°, 18 e 28, é dispensada a
notificacdo do devedor.

Art. 36. Nos contratos de venda de iméveis a prazo, inclusive alienacéo fiduciaria, de
arrendamento mercantil de imoéveis, de financiamento imobiliario em geral e nos titulos de
que tratam os arts. 6°, 7° e 8°, admitir-se-4, respeitada a legislacdo pertinente, a
estipulacado de clausula de reajuste e das condi¢des e critérios de sua aplicacao.

Art. 37. As operacgdes de arrendamento mercantil de imdveis néo se aplica a legislacéo
pertinente a locacao de imodveis residenciais, ndo residenciais ou comerciais.

Art. 37-A. O fiduciante pagara ao fiduciario, ou a quem vier a sucedé-lo, a titulo de
taxa de ocupacgdo do imével, por més ou fracdo, valor correspondente a um por cento do
valor a que se refere o inciso VI do art. 24, computado e exigivel desde a data da alienacao
em leildo até a data em que o fiduciario, ou seus sucessores, vier a ser imitido na posse do
imovel. (Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

Art. 37-B. Sera considerada ineficaz, e sem qualquer efeito perante o fiduciario ou seus
sucessores, a contratacdo ou a prorrogacdo de locagdo de imoével alienado fiduciariamente
por prazo superior a um ano sem concordancia por escrito do fiduciario. (Incluido pela Lei n°®
10.931, de 2004)

Art. 38. Os atos e contratos referidos nesta Lei ou resultantes da sua aplicacdo, mesmo

aqueles que visem a constituicdo, transferéncia, modificacdo ou renuncia de direitos reais
sobre imodveis, poderdo ser celebrados por escritura publica ou por instrumento particular
com efeitos de escritura publica. (Redacdo dada pela Lei n© 11.076, de 2004)

Art. 39. As operacdes de financiamento imobiliario em geral a que se refere esta Lei:

I - ndo se aplicam as disposi¢des da Lei n°® 4.380, de 21 de agosto de 1964, e as
demais disposicdes legais referentes ao Sistema Financeiro da Habitag&o - SFH;

Il - aplicam-se as disposi¢cdes dos arts. 29 a 41 do Decreto-lei n® 70, de 21 de
novembro de 1966.

Art. 41. O Ministro de Estado da Fazenda podera expedir as instrucdes que se fizerem
necessérias a execuc¢ao do disposto nesta Lei.

Art. 42. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacdo.

Brasilia, 20 de novembro de 1997; 176° da Independéncia e 109° da Republica.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

Pedro Malan
Antonio Kandir.
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ANEXO B — INSTRUCAO CVM Ne° 356, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2001
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INSTRUCAO CVM N°. 356, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2001.

Regulamenta a constituicdo e o funcionamento de fundos de investimento
em direitos creditérios e de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios.

O Presidente da Comissado de Valores Mobiliarios - CVM torna publico que o Colegiado, em
sessdo realizada nesta data, tendo em vista o disposto no art. 19 da Lei n® 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, e na Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional ("CMN™) n°® 2.907, de 29 de
novembro de 2001, resolveu baixar a seguinte Instrucéo:

DO AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° - A presente Instrucdo dispbe sobre normas gerais que regem a constituicdo, a
administragdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacdes de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios — FIDC e de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Credit6rios - FICFIDC.

DAS DEFINICOES
Art. 2° - Para efeito do disposto nesta instrucéo, considera-se:

l. direitos creditérios: os direitos e titulos representativos destes direitos, originarios de
operacdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servigcos, bem como em outros
ativos financeiros e modalidades de investimento admitidos nos termos desta instrucéo;

I1. cessao de direitos creditérios: a transferéncia pelo cedente, credor originario ou nao, de
seus direitos creditorios para o FIDC, mantendo-se inalterados os restantes elementos da
relacdo obrigacional;

1. Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios - FIDC: uma comunh&do de recursos que
destina parcela preponderante do respectivo patriménio liqiiido para a aplicagdo em direitos
creditérios;

V. Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios -
FICFIDC: uma comunhédo de recursos que destina no minimo 95% (noventa e cinco por
cento) do respectivo patriménio liquido para a aplicagdo em cotas de FIDC;

V. fundo aberto: o condominio em que os conddminos podem solicitar resgate de cotas, em
conformidade com o disposto no regulamento do fundo;
VI. fundo fechado: o condominio cujas cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de

duracédo do fundo ou em virtude de sua liqlidacdo, admitindo-se, ainda, a amortizacdo de
cotas por disposicdo do regulamento ou por decisdo da assembléia geral de cotistas;
VII. parcela preponderante: é aquela que excede 50% (cinqlenta por cento) do patriménio
liquido do fundo;
VIII. investidor qualificado: é aquele definido como tal pela regulamentacdo editada pela CVM
relativamente aos fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios;
IX. cedente: aquele que realiza cessao de direitos creditérios para o FIDC;
X. custodiante: é a pessoa juridica credenciada na CVM para o exercicio da atividade de
prestador de servico de custédia fungivel;
XI. cota sénior: aquela que nao se subordina as demais para efeito de amortizacdo e resgate;
XI1I. cota subordinada: aquela que se subordina a cota sénior ou a outras cotas subordinadas,
para efeito de amortizacéo e resgate;
X1 amortizacdo: é o pagamento aos cotistas do fundo fechado de parcela do valor de suas
cotas, sem reducdo do seu numero.

DA CONSTITUIGCAO E DAS CARACTERISTICAS GERAIS
Das Caracteristicas Gerais
Art. 3° - Os fundos regulados por esta instrucédo terédo as seguintes caracteristicas:

l. serao constituidos na forma de condominio aberto ou fechado;
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I1. somente poderdo receber aplicagbes, bem como ter cotas negociadas no mercado
secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor qualificado;

1. serdo classificados ou terdo os seus ativos classificados por agéncia classificadora de risco
em funcionamento no Pais; e

V. terdo valor minimo para realiza¢do de aplicagdes de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais).

Art. 4° - A denominacdo do fundo n&o pode conter termos incompativeis com o0 seu objetivo,
devendo constar a expressdo "Fundo de Investimento em Direitos Creditérios"” ou "Fundo de
Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios”, conforme o caso,
identificando, ainda, o direcionamento de parcela preponderante de seus recursos para segmento
ou segmentos especificos, quando houver.

Art. 5° - O fundo é regido pelas normas em vigor e pelas disposicbes constantes do seu
regulamento elaborado em conformidade com a presente instrucdo, devendo divulgar suas
principais caracteristicas junto ao publico através de um prospecto elaborado em conformidade
com a presente instrucéo.

Art. 6° - As taxas, as despesas e 0s prazos adotados pelo fundo devem ser idénticos para todos os
conddéminos.

Paragrafo unico. Na hipotese de o regulamento do fundo prever a existéncia de mais de uma classe
de cotas, nos termos do art. 12, o disposto no "caput" deste artigo deve ser observado em relagcédo
a cada classe de cotas.

Da Constituicdo e do Funcionamento dos Fundos

Art. 7° - A constituicdo do fundo deve ser deliberada por seu administrador, que, no mesmo ato,
deve aprovar também o inteiro teor do seu regulamento.

Art. 8° - O funcionamento dos fundos regulados por esta instrugdo depende do prévio protocolo na
CVM dos seguintes documentos:

l. documento contendo a deliberagdo de constituicdo e o inteiro teor de seu regulamento, em
duas vias, devidamente rubricadas e assinadas;
I1. dois exemplares do prospecto;
1. material de divulgacado a ser utilizado na distribuicdo de cotas do fundo;

V. nome do auditor independente, do custodiante e da agéncia classificadora de risco,
contratados pelo administrador do fundo;
V. a designagcdo de diretor ou socio-gerente da instituicAo administradora, nos termos da

Resolucdo do CMN n°© 2.451, de 27 de novembro de 1997, com as modificacdes
introduzidas pela Resolu¢cdo CMN no 2.486, de 30 de abril de 1998, para responder, civil e
criminalmente, pela gestdo, supervisdo e acompanhamento do fundo, bem como pela
prestacédo de informacdes a esse relativas;

VI. declaracao firmada pelo diretor ou sécio-gerente, designado nos termos do inciso anterior,
de que:

a. esta ciente de suas obrigagdes para com o fundo;

b. € responsavel pela movimentacao dos direitos creditorios;

C. é responsavel, nos termos da legislagdo em vigor, inclusive perante terceiros, pela
ocorréncia de fraude, negligéncia, imprudéncia ou impericia na administracdo do
fundo, sujeitando-se, ainda, a aplicacdo das penalidades de suspensdo ou
inabilitacdo para cargos de direcdo em institui¢cdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

VII. declaracéo firmada pelo administrador do fundo de que se compromete a seguir as normas
desta instrucdo e de que o regulamento do referido fundo estda em conformidade com a
legislagéo vigente, nos termos do Anexo | desta instrugéo;

VIIL. formulario cadastral devidamente preenchido nos termos do Anexo Il desta instrucdo, para
o administrador do fundo e, se for o caso, para o gestor da carteira do fundo.

8§ 1° No caso de fundo fechado, a cada distribuicdo de cotas, devem ser previamente protocolados
na CVM também os seguintes documentos:
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l. declaracdo, do administrador do fundo, de que o contrato de distribuicdo com instituicdo
integrante do sistema de distribui¢do foi firmado, quando for o caso;
1. informacgéo quanto ao numero maximo e minimo de cotas a serem distribuidas, o valor da
emissao e outras informagdes relevantes sobre a distribuicéo;
1. minuta do andncio de inicio de distribuicdo a ser publicado, previamente a distribuicdo de
cotas, no periédico utilizado para divulgagédo das informacdes do fundo;

V. minuta do andncio de encerramento de distribuicdo, que deve ser publicado, apés o
encerramento da distribuicdo de cotas, no mesmo peridédico mencionado no inciso anterior;
e

V. qualquer informacao adicional que venha a ser disponibilizada aos potenciais investidores.

8§ 2° Nao poderéa ser iniciada nova distribuicdo de cotas antes de totalmente integralizada a
distribuicdo anterior.

8§ 3° Previamente ao inicio da distribuicdo de cotas, o documento de constitui¢cdo e o regulamento
do fundo devem ser registrados em cartoério de titulos e documentos.

8§ 4° O diretor ou sécio-gerente indicado, sem prejuizo do atendimento das determinagdes
estabelecidas na regulamentacdo em vigor, deve elaborar demonstrativos trimestrais evidenciando
que as operacbes praticadas pelo fundo estdo em consonancia com a politica de investimento
prevista em seu regulamento e com os limites de composi¢cédo e de diversificacdo a ele aplicaveis,
bem como que as modalidades de negociacédo foram realizadas a taxas de mercado.

8§ 5° Os demonstrativos referidos no paragrafo anterior devem ser enviados & CVM e permanecer a
disposicdo dos condébminos do fundo, bem como ser examinados por ocasido da auditoria
independente.

8 6° Para efeito do disposto no § 4° deste artigo, deve ser considerado o calendario do ano civil.

Art. 9° - A CVM poderéa determinar a liquidacdo do fundo, nas seguintes situagdes, sem prejuizo de
outras que venha a identificar:

l. no caso de fundo aberto, quando nédo tiver alcancado, no prazo de 90 (noventa) dias a
contar da data do protocolo na CVM dos documentos referidos no art. 8° desta instrucéo, o
patrimonio liquido médio referido no inciso 111 deste artigo;

I1. no caso de fundo fechado, quando né&o for subscrita a totalidade das cotas representativas
do seu patrimbnio inicial, no prazo de 180 (cento e oitenta) dias a contar do protocolo na
CVM dos documentos referidos no art. 8° desta instrugdo, bem como em seu § 1°, quando
for o caso;

1. na hipétese de o fundo manter patriménio liquido médio inferior a R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais), pelo periodo de 3 (trés) meses consecutivos.

8 1° No caso previsto no inciso Il deste artigo, o fundo podera alternativamente ser incorporado a
outro FIDC ou FICFIDC.

8§ 2° A CVM, em virtude de solicitagdo fundamentada e a seu exclusivo critério, podera prorrogar os
prazos previstos nos incisos I, Il e 1l deste artigo, por outro periodo, no maximo, igual ao prazo
inicial.

Art. 10 - O administrador deve encaminhar a CVM, no prazo de 10 (dez) dias da data da primeira
integralizacdo de cotas do fundo, as seguintes informacoes:

l. numero de inscri¢cdo do fundo no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica - CNPJ; e
I1. a data da primeira integralizacdo de cotas do fundo.

Paragrafo unico. No caso de fundo fechado, o administrador devera informar a CVM a data do
encerramento de cada distribuicdo de cotas.
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DAS COTAS

Art. 11 - As cotas do fundo devem ser nominativas e mantidas em conta de depdsitos em nome de
seus titulares.

Art. 12 - As cotas seniores terdo uma unica classe, admitindo-se a emissdo de outras classes,
desde que subordinadas as cotas seniores, para efeito de amortizacdo e resgate.

Art. 13 - As cotas do fundo s6 podem ser colocadas por instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios.

Art. 14 - As cotas do fundo devem ter seu valor calculado pelo menos por ocasidao das
demonstracdes financeiras mensais e anuais mediante a utilizacdo de metodologia de apuracdo do
valor de mercado dos direitos creditérios e dos demais ativos financeiros integrantes da respectiva
carteira, de acordo com critérios consistentes e passiveis de verificagdo, amparada por informacdes
externas e internas que levem em consideragdo aspectos relacionados ao devedor, aos seus
garantidores e as caracteristicas da correspondente operacgao.

Art. 15 - A aplicacdo, a amortizacdo e o resgate de cotas do fundo podem ser efetuados em
cheque, ordem de pagamento, débito e crédito em conta corrente ou documento de ordem de
crédito.

8§ 1° Em se tratando de cotas subordinadas, admite-se, nos termos do regulamento do fundo, que
a aplicacdo, a amortizacao e o resgate sejam efetuados em direitos creditoérios.

§ 2° Para fins do disposto no § 1° deste artigo, durante a vigéncia da Contribui¢éo Provisoria sobre
a Movimentacdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira —
CPMF, as aplicagbes, amortizagOes e resgates em direitos creditérios devem observar os seguintes
procedimentos:

l. a integralizacdo de cotas devera ser realizada através de cheque ou documento de ordem
bancaria (DOC), concomitantemente a venda, pelo cedente, de direitos creditérios em valor
correspondente ao liquido integralizado, na forma e proporcédo estabelecidas no respectivo
regulamento e demais disposi¢des aplicaveis; e

1. a amortizacdo e o resgate de cotas sera efetivado em cheque ou documento de ordem
bancaria (DOC) simultaneamente a compra, pelo cedente, de direitos creditérios, em valor
correspondente ao liquido amortizado ou resgatado, na forma e proporgdo estabelecidas no
respectivo regulamento e demais disposicdes aplicaveis.

Art. 16 - Na emissdo de cotas do fundo deve ser utilizado, conforme disposto no regulamento
respectivo, o valor da cota em vigor no proprio dia ou no primeiro dia Gtil subseqiente ao da
efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor a instituicdo administradora, em sua
sede ou dependéncias.

Paragrafo Unico. Para o calculo do nimero de cotas a que tem direito o investidor, devem ser
deduzidas do valor entregue a instituicdo administradora as taxas ou despesas convencionadas no
regulamento do fundo.

Art. 17 - A cota do fundo podera ser negociada em bolsa de valores ou em mercado de balcéo,
cabendo ao intermediario assegurar a condi¢cdo de investidor qualificado do adquirente das cotas.

Paragrafo Unico. Para efeito da negociacdo de cotas do fundo, deve ser observado o disposto nos
art. 39, inciso Il, 11 e 55 desta Instrucéo.

Art. 18 - A amortizacdo e o resgate de cotas deve ser efetivado no prazo disposto no regulamento
do fundo.

Art. 19 - O regulamento do fundo deve dispor sobre a efetivacdo de resgate de cotas em feriados
na praca em que estiver sediada a instituicAo administradora.
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DA DISTRIBUICAO DE COTAS DOS FUNDOS FECHADOS

Art. 20 - O anuncio do inicio de distribuicdo de cotas do fundo fechado deve conter:

1.
1.
V.

VI.
VII.
VIII.
IX.

XI.

nome do fundo;

nome e endere¢o do administrador do fundo;

nome e endereco das instituicdes responsaveis pela distribuicéo;

politica de investimento e principais caracteristicas do fundo;

classificagc&o de risco, nos termos do art. 30, inciso Ill, instrugéo;

mercado onde as cotas do fundo sdo negociadas;

condi¢cdes de subscricdo e integralizacdo de cotas;

data do inicio da distribuicéo;

esclarecimento de que maiores informagdes e copia do prospecto e regulamento podem ser
obtidas nas instituicdes responsaveis pela distribuicdo de cotas ou na CVM;

a referéncia do protocolo na CVM dos documentos referidos no art. 8° e seu § 1°, ambos
desta Instrucao; e

os dizeres, de forma destacada: "A CVM n&o garante a veracidade das informacdes
prestadas e, tampouco, faz julgamento sobre a qualidade do fundo, de seu administrador
ou das cotas a serem distribuidas".8 1° Apo6s a distribuicdo inicial de cotas do fundo
fechado, ao realizar-se novas distribuicdes, elas deverdao ser integralmente subscritas no
prazo de 180 (cento e oitenta) dias a contar do protocolo na CVM dos documentos referidos
no art. 8°, § 1°, desta instrugédo, procedendo-se ao cancelamento da distribuicdo caso o
prazo seja superado.

8§ 2° A CVM, em virtude de solicitacdo fundamentada e a seu exclusivo critério, podera prorrogar o
prazo previsto no paragrafo anterior por outro periodo, no maximo, igual ao prazo inicial.

Art. 21 - O anuncio de encerramento da distribuicdo de cotas do fundo fechado deve conter:

1.
1.
V.

VI.

nome do fundo;

nome e endere¢o do administrador do fundo;

nome e endereco das instituicfes responsaveis pela distribuicéo;

quantidade e valor total das cotas distribuidas;

data do encerramento da distribuicdo;

os dizeres, de forma destacada: "Este anUncio é de carater exclusivamente informativo,
nao se tratando de oferta de venda de cotas".

Art. 22 - A CVM pode, a seu critério, e em funcdo das caracteristicas da distribuicdo, dispensar a
publicacdo dos anudncios de distribuicédo.

DO PROSPECTO

Art. 23 - O investidor, por ocasidao de seu ingresso como condémino do fundo, deve receber
prospecto contendo, no minimo, as informacdes referidas no art. 24 desta instrugéo.

§ 1° Cabe a instituicdo administradora a responsabilidade de comprovar que o investidor recebeu o
prospecto de que trata o "caput".

8§ 2° A colocacado do prospecto de que trata o "caput" a disposicdo do conddmino n&do desobriga a
instituicdo administradora de providenciar a adesdo do condémino ao regulamento do fundo.

8§ 3° O prospecto também deve conter informagfes sobre a classificacdo de risco do fundo ou dos
direitos creditorios e demais ativos integrantes da respectiva carteira.

DO REGULAMENTO

Das Disposi¢bes obrigatérias do regulamento

Art. 24 - O regulamento do fundo deve prever, no minimo, o seguinte:
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66

forma de constituicdo, se condominio aberto ou fechado;
taxa de administragdo ou critério para sua fixacgdo;
taxa de desempenho ou de performance, quando for o caso e critério detalhado sobre a
sua cobranga;
demais taxas e despesas;
politica de investimento, discriminando inclusive os critérios de elegibilidade dos direitos
creditoérios;
condi¢des para emissao, negociacdo, amortizacdo e resgate de cotas, prevendo inclusive:
a. a eventual existéncia de mais de uma classe de cotas, hip6tese em que devem ser
especificadas as caracteristicas, os direitos e obriga¢cfes de cada uma das classes,
assegurando-se que as cotas subordinadas somente poderado ser resgatadas apos o
resgate das cotas seniores;
b. que na amortizagdo de cotas de fundos fechados devera ser assegurado que as
cotas subordinadas somente poderdo ser amortizadas apés a amortizacdo das
cotas seniores; e
c. a possibilidade de aplicacdo, amortizacdo e resgate em direitos creditoérios,
observado o disposto no art. 15 desta instrucgao.
prazo de caréncia e/ou intervalo de atualizacdo do valor da cota para fins do respectivo
resgate, em se tratando de fundo aberto;
prazo de duracao do fundo, que devera ser determinado ou indeterminado;
critérios de divulgacdo de informac¢des aos condéminos;
informacgdes sobre:

a. a natureza dos direitos creditdrios a serem adquiridos e dos instrumentos juridicos,
contratos ou outros documentos representativos do crédito;

b. descricdo dos processos de origem dos direitos creditérios e das politicas de
concessédo dos correspondentes créditos; e

C. descricdo dos mecanismos e procedimentos de cobranca dos direitos creditérios,

inclusive inadimplentes, coleta e pagamento/rateio destas despesas entre os

membros do condominio, caso assim seja determinado pelo regulamento do fundo.
quando for o caso, referéncia a contratagdo de terceiros, com a identificacdo e qualificacao
da pessoa juridica contratada, para prestar os seguintes servicos:

a. gestdo da carteira do fundo;
b. consultoria especializada; e
C. custodia.

possibilidade de nomeacao de representante de condéminos, nos termos do art. 31 desta
instrucéo;
metodologia de avaliagdo dos ativos do fundo.

8 1° A definicdo da politica de investimento deve especificar:

I1.
1.
V.

VI.

as caracteristicas gerais de atuacédo do fundo, entre as quais o0s requisitos de composicao e
de diversificacdo da carteira, os riscos de crédito e de mercado e os demais riscos
envolvidos;

se for o caso, o segmento onde o fundo preponderantemente vai atuar;

a possibilidade de realizacdo de aplicag6es que coloquem em risco o patriménio do fundo;

a possibilidade de realizacdo de operagdes nas quais a instituicdo administradora atue na
condi¢do de contraparte do fundo;

que as aplicagdes no fundo ndo contam com garantia da instituicdo administradora ou do
Fundo Garantidor de Créditos - FGC;

os limites para a realizacdo de aplicagbes do fundo em direitos creditérios da instituicdo
administradora e/ou de sua coobrigacdo, bem como de seu controlador, de sociedades por
ela direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle
comum.

8§ 2° A CVM pode determinar alteragcdes no regulamento do fundo, caso haja cldusulas em
desacordo com o disposto nesta Instrucdo.

Da Alteracdo do regulamento

Art. 25 - As modificagBes aprovadas pela Assembléia Geral de cotistas passam a vigorar a partir da
data do protocolo na CVM dos seguintes documentos:
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l. lista de cotistas presentes na assembléia geral;
1. copia da ata da assembléia geral;
1. exemplar do regulamento, consolidando as alteracdes efetuadas, devidamente registrado
em cartorio de titulos e documentos.
V. modificacdes procedidas no prospecto.

DA ASSEMBLEIA GERAL
Da Competéncia
Art. 26 - E da competéncia privativa da assembléia geral de condéminos:

l. tomar anualmente, no prazo maximo de quatro meses apds 0 encerramento do exercicio
social, as contas do fundo e deliberar sobre as demonstragfes financeiras desse;
I1. alterar o regulamento do fundo;
1. deliberar sobre a substituicdo da instituicdo administradora;

V. deliberar sobre a elevacdo da taxa de administragdo praticada pela instituicdo
administradora, inclusive na hip6tese de restabelecimento de taxa que tenha sido objeto de
reducao;

V. deliberar sobre incorporacédo, fusdo, cisdo ou liqtidacdo do fundo.

Paragrafo unico. O regulamento do fundo, em conseqiiéncia de normas legais ou regulamentares
ou de determinacdo da CVM, pode ser alterado independentemente de realizacdo de assembléia
geral, hipétese em que deve ser providenciada, no prazo méaximo de trinta dias, a divulga¢do do
fato aos conddminos.

Art. 27 - Além da reunido anual de prestacdo de contas, a assembléia geral pode reunir-se por
convocagcdo da instituicdo administradora ou de conddminos possuidores de cotas que
representem, no minimo, 5% (cinco por cento) do total.

Da Convocacgéao

Art. 28 - A convocacédo da assembléia geral deve ser feita mediante anudncio publicado no periédico
utilizado para a divulgacdo de informag¢des do fundo ou por meio de carta com aviso de
recebimento enderecada a cada conddmino, do qual devem constar dia, hora e local de realizacdo
da assembléia e os assuntos a serem tratados.

8§ 1° A convocacdo da assembléia geral deve ser feita com 10 (dez) dias de antecedéncia, no
minimo, contado o prazo da data de publicagdo do primeiro andncio ou do envio de carta com aviso
de recebimento aos condéminos.

8§ 2° Nao se realizando a assembléia geral, deve ser publicado novo anuncio de segunda
convocagdo ou novamente providenciado o envio de carta com aviso de recebimento aos
conddminos, com antecedéncia minima de cinco dias.

8§ 3° Para efeito do disposto no paragrafo anterior, admite-se que a segunda convocacdo da
assembléia geral seja providenciada juntamente com o anuncio ou carta de primeira convocacao.

8§ 4° Ssalvo motivo de for¢ca maior, a assembléia geral deve realizar-se no local onde a instituicdo
administradora tiver a sede; quando efetuar-se em outro local, os andncios ou as cartas
enderecadas aos condéminos devem indicar, com clareza, o lugar da reunido, que em nenhum caso
pode realizar-se fora da localidade da sede.

8 5° Independentemente das formalidades previstas neste artigo, deve ser considerada regular a
assembléia geral a que comparecerem todos os condéminos.
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Do Processo e Deliberacado

Art. 29 - Na assembléia geral, a ser instalada com a presenca de pelo menos um conddémino, as
deliberagcbes devem ser tomadas pelo critério da maioria de cotas dos conddminos presentes,
correspondendo a cada cota um voto, ressalvado o disposto no § 1° deste artigo.

8 1° As deliberagbes relativas as matérias previstas no art. 26, incisos Ill a V, desta instrucao
serdo tomadas em primeira convocagdo pela maioria das cotas emitidas e, em segunda
convocacao, pela maioria das cotas dos presentes.

8§ 2° Somente podem votar na assembléia geral os cotistas do fundo, seus representantes legais ou
procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano.

8§ 3° N&o tém direito a voto na assembléia geral a instituicdo administradora e seus empregados,
salvo quando se tratar de fundo destinado exclusivamente a esses.

8 4° Na hipotese de existéncia de mais de uma classe de cotas, conforme admitido nos termos do
art. 12, o regulamento do fundo deve dispor sobre o exercicio do direito de voto na assembléia
geral em relacdo a cada classe de cotas.

Art. 30 - As decisdes da assembléia geral devem ser divulgadas aos condéminos no prazo maximo
de trinta dias de sua realizacdo.

Paradgrafo Unico. A divulgagcdo referida no "caput" deve ser providenciada mediante anuncio
publicado no periddico utilizado para a divulgacdo de informac¢des do fundo ou por meio de carta
com aviso de recebimento enderecada a cada condémino.

Da Eleicdo de Representante dos Conddminos

Art. 31 - A assembléia geral pode, a qualquer momento, homear um ou mais representantes para
exercerem as funcdes de fiscalizacdo e de controle gerencial das aplicagdes do fundo, em defesa
dos direitos e dos interesses dos conddéminos.

Paragrafo Unico. Somente pode exercer as fun¢des de representante de conddminos pessoa fisica
ou juridica que atenda aos seguintes requisitos:

l. ser condémino;

1. ndo exercer cargo ou fung¢do na instituicdo administradora, em seu controlador, em
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e em coligadas ou outras
sociedades sob controle comum;

1. nao exercer cargo em empresa cedente de direitos creditdrios integrantes da carteira do
fundo.

DA ADMINISTRACAO
Das DisposicOes Gerais

Art. 32 - A administracdo do fundo pode ser exercida por banco multiplo, por banco comercial, pela
Caixa Econdmica Federal, por banco de investimento, por sociedade de crédito, financiamento e
investimento, por sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou por sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

Paragrafo Unico. Qualquer alteracdo cadastral relativa ao administrador do fundo deve ser
comunicada a CVM, no prazo de 15 (quinze) dias, contados de sua ocorréncia.
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Das Obrigag¢des do Administrador do Fundo

Art. 33 - A instituicdo administradora, observadas as limitagcdes deste regulamento, tem poderes

para praticar todos os atos necessarios a administracdo do fundo e para exercer os direitos
inerentes aos direitos creditérios que integrem a carteira do fundo.

Art. 34 - Incluem-se entre as obrigacdes da instituicdo administradora:

VI.

VII.

VIII.

manter atualizados e em perfeita ordem:

a documentacéo relativa as operacgdes do fundo;

o registro dos condéminos;

o livro de atas de assembléias gerais;

o livro de presenca de condéminos;

0 prospecto de que trata o art. 23 desta Instrucéo;

os demonstrativos trimestrais de que trata o art. 8°, § 4°, desta Instrucéo;

o registro de todos os fatos contabeis referentes ao fundo;

os relatoérios do auditor independente;

receber quaisquer rendimentos ou valores do fundo diretamente ou por meio de instituicdo
contratada, nos termos do art. 39, inciso Ill, desta Instrucéo;

entregar ao condébmino, gratuitamente, exemplar do regulamento do fundo, bem como
cientifica-lo do nome do periédico utilizado para divulgacdo de informacgbes e da taxa de
administracao praticada;

divulgar, na periodicidade prevista no regulamento do fundo, no periédico referido no inciso
anterior, além de manter disponiveis em sua sede e agéncias e nas instituicdes que
coloquem cotas desse, o0 valor do patriménio liquido do fundo, o valor da cota, as
rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se referirem, e os relatérios das
agéncias classificadoras de risco contratadas pelo fundo;

custear as despesas de propaganda do fundo;

fornecer anualmente aos conddéminos documento contendo informacgdes sobre os
rendimentos auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao Gltimo dia do més de
dezembro, sobre o nimero de cotas de sua propriedade e respectivo valor;

sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstracdes financeiras,
previstas nesta instru¢do, manter, separadamente, registros analiticos com informacdes
completas sobre toda e qualquer modalidade de negociacdo realizada entre a mesma e o
fundo;

providenciar trimestralmente, no minimo, a atualizacdo da classificacdo de risco do fundo
ou dos direitos creditorios e demais ativos integrantes da carteira do fundo.

T@ 02000

Paragrafo uUnico. A divulgacdo das informagfes previstas no inciso IV deste artigo pode ser
providenciada por meio de entidades de classe de instituicdes do Sistema Financeiro Nacional,
desde que realizada em peridédicos de ampla veiculacdo, observada a responsabilidade do
administrador designado nos termos do art. 8° desta instrucdo pela regularidade na prestacéo
dessas informacgoes.

Art. 35 - E vedado a instituicdo administradora:

prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operac¢des
praticadas pelo fundo, inclusive quando se tratar de garantias prestadas as operacdes
realizadas em mercados de derivativos;

utilizar ativos de sua propria emissdo ou coobrigacdo como garantia das operacdes
praticadas pelo fundo;

efetuar aportes de recursos no fundo, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo,
ressalvada a hipdtese de aquisicdo de cotas deste.

8 1° As vedacdes de que tratam os incisos | a Il deste artigo abrangem os recursos préprios das
pessoas fisicas e das pessoas juridicas controladoras da instituicdo administradora, das sociedades
por elas direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle
comum, bem como os ativos integrantes das respectivas carteiras e os de emissdo ou coobrigagcdo

dessas.
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8§ 2° Excetuam-se do disposto no paragrafo anterior os titulos de emissdo do Tesouro Nacional, os
titulos de emissdo do Banco Central do Brasil e os créditos securitizados pelo Tesouro Nacional,
além dos titulos publicos estaduais, integrantes da carteira do fundo.

Art. 36 - E vedado a instituicdo administradora, em nome do fundo:

l. prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se
tratar de margens de garantia em operacdes realizadas em mercados de derivativos;
1. realizar operacdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento ndo
previstos neste regulamento;
1. aplicar recursos diretamente no exterior;

AV adquirir cotas do préprio fundo;
V. pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de normas
previstas neste regulamento;
VI. vender cotas do fundo a prestacgéo;
VII. vender cotas do fundo a instituigcbes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil

cedentes de direitos creditérios, exceto quando se tratar de cotas cuja classe se subordine
as demais para efeito de resgate;
VIII. prometer rendimento predeterminado aos condéminos;

IX. fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos investidores,
promessas de retiradas ou de rendimentos, com base em seu préprio desempenho, no
desempenho alheio ou no de ativos financeiros ou modalidades de investimento disponiveis
no d&mbito do mercado financeiro;

X. delegar poderes de gestdo da carteira desse, ressalvado o disposto no art. 39, inciso I,
desta Instrucgao;

XI. obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a constituicdo de créditos e a assuncdo de
responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes realizadas em mercados de
derivativos;

XII. efetuar locacdo, empréstimo, penhor ou caucdo dos direitos e demais ativos integrantes da
carteira do fundo, exceto quando se tratar de sua utilizagcdo como margem de garantia nas
operag0Oes realizadas em mercados de derivativos.

Da Substituicdo do Administrador

Art. 37 - A instituicAo administradora, mediante aviso divulgado no periddico utilizado para a
divulgacéo de informagfes do fundo ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a
cada conddémino, pode renunciar a administracdo do fundo, desde que convoque, no mesmo ato,
assembléia geral para decidir sobre sua substituicdo ou sobre a liqlidacdo desse, nos termos desta
instrucao.

Paragrafo Unico. Nas hip6teses de substituicdo da instituicdo administradora e de liquidacdo do
fundo, aplicam-se, no que couber, as normas em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de
administradores, diretores e gerentes de instituicbes financeiras, independentemente das que
regem a responsabilidade civil da prépria instituicdo administradora.

DO CUSTODIANTE
Art. 38 - O custodiante é responsavel pelas seguintes atividades:

l. receber e analisar a documentacdo que evidencie o lastro dos direitos creditérios
representados por operacdes financeiras, comerciais e de servicos;
I1. validar os direitos creditérios em relacdo aos critérios de elegibilidade estabelecidos no
regulamento do fundo;
1. realizar a liquidacdo fisica e financeira dos direitos creditorios, evidenciados pelo
instrumento de cessdo de direitos e documentos comprobatérios da operacéo;

V. fazer a custddia, administragdo, cobranca e/ou guarda de documentacdo relativos aos
direitos creditérios e demais ativos integrantes da carteira do fundo;

V. emitir avisos de vencimento aos sacados, evidenciando a cessdo de direitos creditérios ao
fundo;

VI. diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem a

documentacgéo dos direitos creditérios, com metodologia pré-estabelecida e de livre acesso
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para auditoria independente, agéncia classificadora de risco contratada pelo fundo e 6rgaos
reguladores; e

VII. cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de titulos ou
qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos na
conta de depdsitos dos mesmos.

DA CONTRATACAO DE SERVICOS

Art. 39 - A instituicdo administradora pode, sem prejuizo de sua responsabilidade e do diretor ou
socio-gerente designado, mediante deliberacdo da assembléia geral de condéminos ou desde que
previsto no regulamento do fundo, contratar servicos de:

l. consultoria especializada, objetivando a andlise e sele¢cdo de direitos creditérios e demais
ativos para integrarem a carteira do fundo;
I1. gestao da carteira do fundo com terceiros devidamente identificados, nos termos do Anexo
Il desta instrucéo;
1. custddia.

8§ 1° Os poderes de gestdo referidos no inciso Il deste artigo somente podem ser delegados a
pessoas juridicas domiciliadas ou com sede no Pais, integrantes ou ndo do Sistema Financeiro
Nacional.

8§ 2° Caso o administrador do fundo n&o seja credenciado na CVM para a prestacdo do servigco de
custddia, devera contratar instituicdo credenciada para esta atividade.

8§ 3° Qualquer alteracdo cadastral relativa ao gestor da carteira do fundo deve ser comunicada a
CVM, no prazo de 15 (quinze) dias, contados de sua ocorréncia.

DAS CARTEIRAS
Da Carteira do FIDC

Art. 40 - O FIDC deve manter apds 90 (noventa) dias do inicio das atividades do fundo, no minimo
50% de seu patriménio liquido, em direitos creditorios.

8§ 1° Observado o disposto no "caput" deste artigo, o FIDC pode aplicar o remanescente de seu
patriménio liquido em titulos de emissdao do Tesouro Nacional, titulos de emissdao do Banco Central
do Brasil, créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, titulos de emissdo de estados e municipios,
certificados e recibos de depdsito bancario e demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros
de renda fixa, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS).

§ 2° E facultado ao fundo, ainda:

l. realizar operacdes compromissadas;
I1. realizar operagbes em mercados de derivativos, desde que com o objetivo de proteger
posicOes detidas a vista, até o limite dessas.

8 3° Para efeito do disposto no inciso Il do paragrafo anterior:

l. as operacdes podem ser realizadas tanto em mercados administrados por bolsas de
mercadorias e de futuros, quanto no de balcdo, nesse caso desde que devidamente
registradas em sistemas de registro e de liglidacdo financeira de ativos autorizados pelo
Banco Central do Brasil;

I1. devem ser considerados, para efeito de célculo de patriménio liquido do fundo, os
dispéndios efetivamente incorridos a titulo de prestacdo de margens de garantia em
espécie, ajustes diarios, prémios e custos operacionais, decorrentes da manutencédo de
posicbes em mercados organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos das
operacoes.
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8§ 4° Os direitos creditérios e os demais ativos integrantes da carteira do fundo devem ser
custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em conta de depdsito diretamente em nome do
fundo, em contas especificas abertas no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia - Selic, em
sistemas de registro e de liquidagédo financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil
ou em instituicdes ou entidades autorizadas a prestacao desses servicos pela referida Autarquia ou
pela CVM.

8§ 5° Excetuam-se do disposto no paragrafo anterior as aplicagfes do fundo em cotas de fundos de
investimento financeiro e de fundo de aplicacdo em cotas de fundos de investimento.

8 6° Serd admitida a aplicacdo de recursos do fundo em direitos creditérios ndo registrados, nos
termos do 8 4° deste artigo, pelo prazo de 180 dias contados da data da entrada em vigor desta
Instrucéo.

8 7° A realizacdo de aplicagdes do fundo em valores mobiliarios de renda fixa esta condicionada a
autorizacdo da CVM para que a instituicdo administradora ou a pessoa juridica a qual delegados os
poderes de gestéo referidos no art. 39, inciso Il, desta Instrucédo possa exercer a atividade de que
trata o art. 23 da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

8§ 8° As aplicacdes do fundo em warrants e em contratos mercantis de compra e venda de
produtos, mercadorias e/ou servi¢cos para entrega ou prestagdo futura, bem como em titulos ou
certificados representativos desses contratos devem, sem prejuizo do atendimento das disposicdes
da Resolucdo CMN n° 2.801, de 7 de dezembro de 2000, e do disposto no 8§ 4° deste artigo contar
com garantia de instituicdo financeira ou de sociedade seguradora, observada, nesse ultimo caso,
regulamentacao especifica da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP.

§ 9° Relativamente aos direitos creditorios e demais ativos integrantes da carteira do fundo:

l. o total de emissao e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, de seu controlador, de
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades
sob controle comum, bem como de um mesmo estado, municipio, fundo de investimento
ou pessoa fisica ndo pode exceder 10% (dez por cento) do patrimonio ligtido do fundo;

I1. o total de emissdo e/ou coobrigacdo de uma mesma instituicdo financeira, de seu
controlador, de sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou
outras sociedades sob controle comum pode exceder o percentual referido no inciso I,
observado o maximo de 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido do fundo.

8 10 Admite-se a extrapolagédo dos limites referidos no paragrafo anterior, desde que prevista a
referida possibilidade no regulamento do fundo, na parte pertinente a politica de investimento, e
que tal disposicdo conste em destaque do prospecto previsto no art. 23 desta Instrucao.

8§ 11 Os percentuais referidos neste artigo devem ser cumpridos diariamente, com base no
patriménio liquido do fundo do dia atil imediatamente anterior.

Da Carteira do FICFIDC

Art. 41 - As instituicBes referidas no art. 32 desta instrucdo podem constituir e administrar fundo
de investimento cujos recursos devem ser destinados a aquisicdo de cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios, observada a proporcionalidade minima de 95% (noventa e

cinco por cento) do respectivo patriménio liquido.

Paragrafo uUnico. A constituicdo e o funcionamento do fundo referido neste artigo, designado fundo
de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios, subordinam-se, no
que couber, as normas estabelecidas neste regulamento, observado o seguinte:

l. a parcela correspondente aos 5% (cinco por cento) remanescentes de seu patriménio
liquido pode ser aplicada em:
a. titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do
Brasil e créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;
b. titulos de renda fixa de emisséo ou aceite de institui¢cdes financeiras;
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C. operagdes compromissadas;

I1. suas aplicagbes em cotas de um mesmo fundo ndo podem exceder 25% (vinte e cinco por
cento) de seu patrimdnio liquido, admitida a extrapolacdo do referido limite, desde que
prevista no regulamento respectivo, na parte pertinente a descricdo da politica de
investimento;

1. as informacg0fes previstas no art. 45 desta instrucéo, relativas ao fundo, restringem-se aos
valores do patrimdnio liquido e da cota, com base no dltimo dia Gtil do més a que se
referirem, além dos valores totais das captacfes e dos resgates acumulados no més, e
devem ser prestadas a CVM, na forma que vier a ser por esta estabelecida, até o terceiro
dia atil apds o encerramento de cada més.

DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Art. 42 - O fundo deve ter escrituragdo contabil propria.

Art. 43 - O exercicio social do fundo tem duragdo de um ano e a data do encerramento deve ser
fixada no regulamento respectivo.

Art. 44 - As demonstrac¢des financeiras anuais do fundo estardo sujeitas as normas contabeis
expedidas pela CVM e serdo auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Paragrafo Unico. Enquanto a CVM nao editar as normas referidas no "caput”, aplicam-se ao fundo
as disposi¢cdes do Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional - COSIF, editado
pelo Banco Central do Brasil.

DA PRESTACAO DE INFORMACOES A CVM

Art. 45 - A instituicdo administradora deve prestar a CVM, mensalmente, até o 3o dia util apds o
encerramento do més anterior, com base no ultimo dia util daquele més, as seguintes informacdes
relativas ao fundo:

l. saldo das aplicacfes;
I1. valor do patriménio liquido;
1. valor da cota e quantidade em circulagéo;

V. valores totais das captacfes e dos resgates no més, considerados os valores efetivamente
ingressados e retirados;

V. o0 comportamento da carteira de direitos creditérios, abrangendo, inclusive, dados sobre o
desempenho esperado e o realizado;

VI. posi¢cdes mantidas em mercados de derivativos.

8 1° Na hipotese de o regulamento do fundo prever a existéncia de mais de uma classe de cotas,
conforme admitido nos termos do art. 12 desta Instrucéo, as informacdes previstas nos incisos Il
e IV deste artigo devem ser prestadas em relagdo a cada classe de cotas.

8§ 2° A CVM especificara a forma e as condi¢Bes de prestacdo das informacdes previstas nos incisos
I a VI deste artigo, podendo, inclusive, solicitar novas informacdes aos fundos.

8§ 3° Eventuais retificagbes nas informacgdes previstas neste artigo devem ser comunicadas a CVM
até o primeiro dia Gtil subseqiiente a data da respectiva ocorréncia.

DA PUBLICIDADE E DA REMESSA DE DOCUMENTOS

Art. 46 - A instituicdo administradora é obrigada a divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato
ou fato relevante relativo ao fundo, de modo a garantir a todos os conddbminos acesso as

informagdes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisbes quanto a respectiva
permanéncia no mesmo, se for o caso.

8 1° Sem prejuizo de outras ocorréncias relativas ao fundo, considera-se fato relevante a alteragéo
da classificagdo de risco do fundo ou dos direitos creditérios e demais ativos integrantes da
respectiva carteira.
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8§ 2° A divulgacdo das informagdes previstas neste artigo deve ser feita por meio de publicacdo no
periddico utilizado para a divulgacdo de informacSes do fundo e mantida disponivel para os
conddbminos na sede e agéncias da instituicdo administradora e nas instituicdes que coloquem cotas
do fundo.

8§ 3° A instituicdo administradora deve fazer as publicagdes previstas nesta instrucdo sempre no
mesmo periddico e qualquer mudanca deve ser precedida de aviso aos condéminos.

Art. 47 - A instituicdo administradora deve, no prazo méaximo de dez dias apds o encerramento de
cada més, colocar a disposi¢cado dos conddéminos, em sua sede e dependéncias, informagdes sobre:

l. 0 nimero de cotas de propriedade de cada um e o respectivo valor;
I1. a rentabilidade do fundo, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més;
1. o comportamento da carteira de direitos creditorios e demais ativos do fundo, abrangendo,
inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o realizado.

Art. 48 - A instituicdo administradora deve colocar as demonstracdes financeiras do fundo a
disposicao de qualquer interessado que as solicitar, observados os seguinte prazos maximos:

l. de vinte dias apds o encerramento do periodo a que se referirem, em se tratando de
demonstracdes financeiras mensais;

Il. de sessenta dias ap6s o encerramento de cada exercicio social, em se tratando de
demonstracdes financeiras anuais.

Art. 49 - As informacgfes prestadas ou qualquer material de divulgacdo do fundo ndo podem estar
em desacordo com o regulamento e com o prospecto do fundo protocolado na CVM.

Paragrafo Unico. Caso o texto publicitario apresente incorrecfes ou impropriedades que possam
induzir o investidor a erros de avaliagdo, a CVM pode exigir que as retificacbes e os
esclarecimentos sejam veiculados, com igual destaque, através do veiculo usado para divulgar o
texto publicitario original, devendo constar, de forma expressa, que a informacgdo esta sendo
republicada por determinacdo da CVM.

Art. 50 - Toda informacdo, divulgada por qualquer meio, na qual seja incluida referéncia a
rentabilidade do fundo, deve obrigatoriamente.

l. mencionar a data do inicio de seu funcionamento;
I1. referir-se, no minimo, ao periodo de 1 (um) més-calendéario, sendo vedada a divulgacdo de
rentabilidade apurada em periodos inferiores;
1. abranger, no minimo, os ultimos trés anos ou o periodo desde a sua constituicdo, se mais

recente;

V. ser acompanhada do valor da média aritmética do seu patrimbnio liquido apurado no
dltimo dia atil de cada més, nos ultimos trés anos ou desde a sua constituicdo, se mais
recente.

V. devera apresentar, em todo o material de divulgacdo, o grau conferido pela empresa de

classificagdo de risco ao fundo, bem como a indicacdo de como obter maiores informacgdes
sobre a avaliacdo efetuada.

Art. 51 - No caso de divulgacdo do fundo comparativamente a outros fundos, devem ser
informados na mesma matéria as datas, os periodos, a fonte das informacgfes utilizadas, os
critérios adotados e tudo o mais que seja relevante para adequada avaliacéo.

Art. 52 - Toda divulgacéo de rentabilidade deve informar, quando for o caso, a incidéncia de taxa
de saida ou de performance que reduza o valor da cota ou o nimero de cotas no resgate,
esclarecendo quanto a seu valor e forma de apuracao.

Art. 53 - Sempre que o material de divulgacdo apresentar informacdes referentes a rentabilidade
ocorrida em periodos anteriores, deve ser incluida adverténcia, com destaque, de que:

l. a rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros; e
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I1. os investimentos em fundos ndo sédo garantidos pelo administrador ou pelo Fundo
Garantidor de Créditos — FGC.

DAS NORMAS GERAIS

Art. 54 - A qualidade de condémino caracteriza-se pela abertura de conta de depésitos em nome
do cotista.

Art. 55 - E indispensavel, por ocasifo do ingresso do conddmino no fundo, sua ades&o aos termos
do regulamento respectivo, cabendo a instituicdo administradora as responsabilidades de definir a
forma e providenciar seja efetivada tal adeséo.

Art. 56 - Constituem encargos do fundo, além da taxa de administracdo e da taxa de desempenho
ou de performance prevista no regulamento respectivo:

l. taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que

recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obriga¢des do fundo;

I1. despesas com impresséo, expedicdo e publicacdo de relatérios, formularios e informacgdes
periddicas, previstas no regulamento do fundo ou na regulamentacdo pertinente;

1. despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunicacdes aos
conddminos;

V. honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das demonstracdes financeiras e
das contas do fundo e da andalise de sua situacdo e da atuacdo da instituicdo
administradora;

V. emolumentos e comissdes pagas sobre as operacgdes do fundo;

VI. honorérios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses do
fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagédo, caso o mesmo venha a ser
vencido;

VII. quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a liqlidacdo do fundo ou a realizagcdo de
assembléia geral de condéminos;
VIII. taxas de custddia de ativos do fundo;
I1X. no caso de fundo fechado, a contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou a entidade

do mercado de balcdo organizado em que o fundo tenha suas cotas admitidas a
negociacao; e
X. despesas com a contratacdo de agéncia classificadora de risco.

8§ 1° Quaisquer despesas nao previstas neste artigo como encargos do fundo devem correr por
conta da instituicdo administradora.

8§ 2° O administrador pode estabelecer que parcelas da taxa de administracdo sejam pagas
diretamente pelo fundo aos prestadores de servicos contratados, desde que o somatdrio dessas
parcelas ndo exceda o montante total da taxa de administragéo fixada no regulamento do fundo.

Art. 57 - No prazo maximo de 10 (dez) dias contados de sua ocorréncia, devem ser protocolados
na CVM, pela instituicdo administradora, os documentos correspondentes aos seguintes atos
relativos ao fundo:

l. alteracdo de regulamento;
I1. substituicdo da instituicdo administradora;

1. incorporacgao;
V. fusao;

V. ciséo;

VI. liqiidacao.

Art. 58 - Na hipo6tese de descumprimento das normas estabelecidas nesta instrucdo, a CVM pode
determinar a convocacédo de assembléia geral de condéminos para decidir sobre uma das seguintes
alternativas:

l. transferéncia da administragdo do fundo para outra instituicao;
I1. liglidacao do fundo.
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Art. 59 - Sem prejuizo das responsabilidades da instituicdo administradora e do diretor ou socio-
gerente designado, podem ser constituidos conselhos consultivos, por iniciativa dos condéminos ou
da prépria instituicdo administradora, observado que referidos 6rgdos nao podem ser remunerados
as expensas do fundo.

Art. 60 - Para fins do disposto nesta instrucdo considera-se o correio eletrénico como uma forma
de correspondéncia valida nas comunicag¢fes entre a instituicdo administradora e os condéminos.

DAS PENALIDADES

Art. 61 - Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, 8§ 3°, da Lei n°® 6.385/76,
a infracdo as normas contidas nos art. 8°, incisos V e VI, 13, 32, 34 a 36, 38, 42, 49 e 56, § 1°
desta instrucédo.

Art. 62 - O descumprimento do disposto nos art. 6°, 8°, 10, 11, 13, 14, 17, 23, 30, 32, 34 a 36,
38, 40 a 42, 44 a 53, 55, 56 , § 1° e 2°, e 59, desta instrugdo constitui hipétese de infracdo de
natureza objetiva, sujeita a rito sumario de processo administrativo.

Art. 63 - Sem prejuizo do disposto no art. 11 da Lei n°® 6.385/76, o administrador pagara uma
multa diaria, no valor de R$ 200,00 (duzentos reais), incidente a partir do primeiro dia util
subseqliente ao término do prazo, em virtude do nao atendimento dos prazos previstos nesta
Instrucédo.

Art. 64 - A CVM pode responsabilizar outros diretores, empregados e prepostos do administrador
ou do gestor do fundo, caso fique configurada a sua responsabilidade pelo descumprimento das
disposicdes desta Instrucéo.

DISPOSICAO FINAL
Art. 65 - Esta Instrucdo entra em vigor em na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uniao.
Original assinado por

JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA FILHO

PRESIDENTE
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LEI N© 9.311, DE 24 DE OUTUBRO DE 1996 (CPMF)

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

Art. 8° A aliquota fica reduzida a zero:

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

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

Il - nos langamentos em contas correntes de depoésito das sociedades corretoras de titulos,
valores mobiliarios e cambio, das sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, das
sociedades de investimento e fundos de investimento constituidos nos termos dos arts. 49 e 50 da
Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, das sociedades corretoras de mercadorias e dos servigcos de
liquidacdo, compensacdo e custddia vinculados as bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, e
das instituicBes financeiras nédo referidas no inciso IV do art. 2° , bem como das cooperativas de
crédito, desde que os respectivos valores sejam movimentados em contas correntes de depdsito
especialmente abertas e exclusivamente utilizadas para as operacdes a que se refere o 8 3° deste
artigo; (Vide Lei n© 9.539, de 1997) e (Vide Lei n® 10.892, de 2004)

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

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

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

VIl - nos langcamentos a débito em conta corrente de depdsito para investimento, aberta e
utilizada exclusivamente para realizacdo de aplicagbes financeiras de renda fixa e de renda
variavel, de qualquer natureza, inclusive em contas de depdésito de poupanca. (Incluido pela Lei n®
10.892, de 2004)

VIIlI - nos lancamentos a débito nas contas especiais de depésito a vista tituladas pela
populagdo de baixa renda, com limites maximos de movimentacdo e outras condi¢des definidas
pelo Conselho Monetario Nacional - CMN e pelo Banco Central do Brasil. (Incluido pela Lei n°®
11.110, de 2005)

IX - nos lancamentos relativos a transferéncia de reservas técnicas, fundos e provisbes de
plano de beneficio de carater previdenciario entre entidades de previdéncia complementar ou
sociedades seguradoras, inclusive em decorréncia de reorganizag¢ao societaria, desde que: (Incluido
pela Lei n© 11.196, de 2005)

a) ndo haja qualquer disponibilidade de recursos para o participante, nem mudanca na
titularidade do plano; e (Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)

b) a transferéncia seja efetuada diretamente entre planos ou entre gestores de planos.
(Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)

X - nos langamentos a débito em conta corrente de depdsito de titularidade de residente ou
domiciliado no Brasil ou no exterior para liquidacdo de operacdes de aquisicdo de acdes em oferta
publica, registrada na Comissao de Valores Mobiliarios, realizada fora dos recintos ou sistemas de
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negociacdo de bolsa de valores, desde que a companhia emissora tenha registro para negociacao
das ac¢des em bolsas de valores.

Xl - na liguidagdo antecipada por instituicdo financeira, por conta e ordem do mutuario, de
contrato de concessdo de crédito que o mesmo mutuario tenha contratado em outra instituicao
financeira, desde que a referida liquidacdo esteja vinculada a abertura de nova linha de crédito, em
valor idéntico ao do saldo devedor liquidado antecipadamente pela instituicdo que proceder a
liquidacdo da operagéo, na forma regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional; (Incluido pela
Lei n© 11.482, de 2007)

XIl - nos lancamentos a débito em conta corrente de depdsito de titularidade de entidade
fechada de previdéncia complementar para pagamento de beneficios do Regime Geral de
Previdéncia Social, relativos a aposentadoria e pensdo, no ambito de convénio firmado entre a
entidade e o Instituto Nacional de Seguro Social - INSS; (Incluido pela Lei n® 11.482, de 2007)

X1l - nos langcamentos a débito em conta especial destinada ao registro e controle do fluxo de
recursos, aberta exclusivamente para pagamento de salarios, proventos, soldos, vencimentos,
aposentadorias, pensdes e similares, decorrente de transferéncia para conta corrente de depoésito de
titularidade do mesmo beneficiario, conjunta ou ndo, na forma regulamentada pelo Conselho
Monetéario Nacional. (Incluido pela Lei n® 11.482, de 2007)

§ 1° O Banco Central do Brasil, no exercicio de sua competéncia, expedird normas para
assegurar o cumprimento do disposto nos incisos I, Il, VI, VII, X, XI, XIl e XIll do caput deste
artigo, objetivando, inclusive por meio de documentacgdo especifica, a identificacdo dos lancamentos
previstos nos referidos incisos. (Redacdo dada pela Lei n°® 11.482, de 2007)

8§ 2° A aplicacdo da aliquota zero prevista nos incisos I, Il e VI deste artigo fica condicionada
ao cumprimento das normas que vierem a ser estabelecidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.

8 3° O disposto nos incisos Ill e 1V deste artigo restringe-se a operacdes relacionadas em ato
do Ministro de Estado da Fazenda, dentre as que constituam o objeto social das referidas
entidades.

8 4° O disposto nos incisos | e Il deste artigo ndo se aplica a contas conjuntas de pessoas
fisicas, com mais de dois titulares, e a quais quer contas conjuntas de pessoas juridicas.

8§ 5° O Ministro de Estado da Fazenda podera estabelecer limite de valor do langcamento, para
efeito de aplicacdo da aliquota zero, independentemente do fato gerador a que se refira.

8 6° O disposto no inciso V deste artigo ndo se aplica a cheques que, emitidos por instituigdo
financeira, tenham sido adquiridos em dinheiro.

8§ 7° Para a realizagdo de aplicagGes financeiras, é obrigatdria a abertura de contas correntes
de depoésito para investimento, de que trata o inciso VIl do caput deste artigo, pelas instituicdes
financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. (Incluido
pela Lei n© 10.892, de 2004)

§ 82 As aplicages financeiras serdo efetivadas somente por meio de langamentos a débito em
contas correntes de depésito para investimento, de que trata o inciso VIl do caput deste
artigo.(Incluido pela Lei n°® 10.892, de 2004)

Brasilia, 24 de outubro de 1996; 175° da Independéncia e 108° da Republica.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO
Pedro Malan
Reinhold Stephanes
Adib Jatene
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ANEXO D — INSTRUCAO NORMATIVA SRF N° 487, DE 30 DE DEZEMBRO DE
2004
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INSTRUCAO NORMATIVA SRF N°.487, DE 30 DE DEZEMBRO DE 2004

Disp8e sobre o imposto de renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos
auferidos em operagbes de renda fixa e de renda variavel e em fundos de
investimentos.

Alterada pela IN SRF 489/2005.

O SECRETARIO DA RECEITA FEDERAL, no uso da atribuicdo que lhe confere o inciso Ill do art.
190 do Regimento Interno da Secretaria da Receita Federal, aprovado pela Portaria MF n® 259, de
24 de agosto de 2001, e tendo em vista o disposto no art. 71 da Lei n® 9.430, de 27 de dezembro
de 1996, no art. 48 da Lei n? 10.833, de 29 de dezembro de 2003, no art. 32 da Lei n? 10.892, de
13 de julho de 2004, nos arts. 12 a 52 da Lei n? 11.033, de 21 de dezembro de 2004, e no art. 62
da Lei n? 11.053, de 29 de dezembro de 2004, resolve:

Art. 12 A partir de 12 de janeiro de 2005, os fundos de investimentos, para fins tributarios, seréo
classificados em fundos de curto prazo e fundos de longo prazo de acordo com a composi¢do de
sua carteira.

§ 12 Considera-se:

I - fundo de investimento de longo prazo, para fins do disposto neste artigo, aquele cuja
carteira de titulos tenha prazo médio superior a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias;

Il - fundo de investimento de curto prazo, para fins do disposto neste artigo, aquele cuja
carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a trezentos e sessenta e cinco dias.

§ 22 A carteira de titulos a que se refere o caput é composta por titulos privados ou publicos
federais, prefixados ou indexados a taxa de juros, a indices de preco ou a variagdo cambial, ou por
operagdes compromissadas lastreadas nos referidos titulos publicos federais e por outros titulos e
operacdes com caracteristicas assemelhadas.

Art. 22 A incidéncia do imposto de renda na fonte sobre os rendimentos auferidos por qualquer
beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, nas aplicagdes em fundos de investimento de que
trata o art. 12 da Instrucdo Normativa n? 25, de 6 de marco de 2001, classificados como de longo
prazo, ocorrera:

I — no ultimo dia atil dos meses de maio e novembro de cada ano, ou no resgate, se ocorrido em
data anterior, sem prejuizo do disposto no paragrafo Unico;

Il — na data em que se completar cada periodo de caréncia para resgate de quotas com
rendimento ou no resgate de quotas, se ocorrido em outra data, no caso de fundos com prazo de
caréncia de até 90 (noventa) dias, sem prejuizo dos disposto no paragrafo Unico;

Paragrafo unico. Por ocasido do resgate das quotas serd aplicada aliquota complementar de acordo
com o previsto nos incisos | a IV do caput do art.32.

Art. 32 O imposto de renda na hipotese de fundo de longo prazo serd cobrado as seguintes
aliquotas:

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

Il — 20% (vinte por cento), em aplicagcdes com prazo de 181 (cento e oitenta e um) dias até 360
(trezentos e sessenta) dias;

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

IV — 15% (quinze por cento), em aplicagdes com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias.
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8§ 12 No caso de aplica¢gdes existentes em 31 de dezembro de 2004:

I - os rendimentos produzidos até essa data serdo tributados nos termos da legislacdo entdo
vigente;

Il - em relagdo aos rendimentos produzidos em 2005, os prazos a que se referem os incisos | a IV
do caput serdo contados a partir:

a) de 12 de julho de 2004, no caso de aplicacdo efetuada até 22 de dezembro de 2004; e
b) da data da aplicacdo, no caso de aplicacdo efetuada apés 22 de dezembro de 2004.

§ 22 A incidéncia do imposto a que se refere o inciso | do art. 22, ocorrida no dltimo dia util do més
de maio de 2005, sera apurada de acordo com as seguintes aliquotas:

I — 20% (vinte por cento) sobre a parcela dos rendimentos produzidos até 31 de dezembro de
2004;

Il - 15% (quinze por cento) sobre a parcela dos rendimentos produzidos a partir de 12 de janeiro
de 2005.

Art. 42 A transferéncia do quotista de um fundo de investimento para outro, motivada por
alteracdes havidas na legislagdo ou por reorganizagbes decorrentes de processos de incorporagéao,
fusd@o ou cisdo de fundos ou de instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
ndo implica obrigatoriedade de resgate de quotas, desde que:

| - o patrimdnio do fundo incorporado, cindido ou fundido seja transferido, ao mesmo tempo, para
o fundo sucessor;

Il - ndo haja qualquer disponibilidade de recursos para o quotista por ocasido do evento, nem
transferéncia de titularidade das quotas;

Il - a composicdo da carteira do novo fundo ndo enseje aplicacdo de regime de tributacdo que
preveja aliquotas inferiores a do fundo extinto.

Paragrafo unico. Na hipotese de que trata o caput:

| - as perdas havidas pelo quotista em resgates anteriores de quotas do fundo extinto podem ser
alocadas, para o mesmo quotista, no novo fundo, desde que este ultimo seja administrado pela
mesma instituicdo financeira ou por outra sob o mesmo controle acionario;

Il - para efeito de apuragdo do imposto de renda seré considerado, quando for o caso, o valor de
aquisicao registrado no fundo extinto ou o valor por este apurado na ultima data de incidéncia do
imposto.

Art. 52 Os fundos de investimentos que ndo se enquadrem nas caracteristicas dispostas no inciso |
do § 12 do art. 12 sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, por ocasido do resgate,
as seguintes aliquotas:

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

Il — 20% (vinte por cento), em aplicacbes com prazo acima de 180 (cento e oitenta) dias.

8§ 12 Os rendimentos tributados semestralmente com base no art. 32 da Lei n? 10.892, de 13 de
julho de 2004, sujeitam-se a aliquota de vinte por cento e no resgate das quotas sera aplicada
aliquota complementar de 2,5% (dois virgula cinco por cento), se o resgate ocorrer no prazo de até
180 (cento e oitenta) dias.
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8§ 22 No caso de aplicagdes existentes em 31 de dezembro de 2004, em relacdo aos rendimentos
produzidos em 2005, os prazos a que se referem os incisos | e Il do caput serdo contados a partir:

| - de 12 de julho de 2004, no caso de aplicacdo efetuada até 30 de dezembro de 2004; e
Il - da data da aplicacdo, no caso de aplicacdo efetuada apds 30 de dezembro de 2004.

8§ 3° O fundo de investimento a que se refere o art. 2°, cujo prazo médio da carteira de titulos
permaneca igual ou inferior a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias por mais de 3 (trés) vezes ou
por mais de 45 (quarenta e cinco) dias, no ano-calendario, ficara desenquadrado. (Redacdo dada
pela IN SRF n? 489, de 07/01/2005)

8§ 42 Na hipdétese mencionada no 8 32, o cotista tera seus rendimentos tributados as aliquotas
previstas no art. 32 até o dia imediatamente anterior ao da alteracao de condicao, sujeitando-se os
novos rendimentos a tributagcdo prevista no caput.

Art. 62 Para os efeitos da classificacdo dos fundos a que se refere o art. 12, devera ser adotada a
seguinte metodologia:

| - prazo de cada vencimento de principal e juros: prazo remanescente de cada evento financeiro,
entendido como sendo o niumero de dias continuos entre a data para a qual se calcula o valor da
quota do fundo e a data de cada vencimento, excluindo-se na sua contagem o dia de inicio e
incluindo-se o de vencimento. (Redacéo dada pela IN SRF n? 489, de 07/01/2005)

Il - prazo médio do titulo: média dos prazos de cada vencimento de principal e de juros
ponderados pelos respectivos valores nominais na data para a qual se calcula o valor da quota do
fundo, sem considerar qualquer projecdo de indice; (Redacdo dada pela IN SRF n2? 489, de
07/01/2005)

11l - prazo médio da carteira: média, ponderada pelos respectivos valores financeiros, dos prazos
médios dos titulos da carteira;

IV — valor financeiro: valor contabil, diariamente avaliado, utilizado para o célculo da quota do
fundo.

812 O prazo médio da carteira do fundo ser& calculado com periodicidade diaria.

822 Deverdo ser considerados apenas 0s seguintes titulos ou valores mobiliarios e operacdes
assemelhadas para o célculo do prazo médio da carteira do fundo:

| — depdsitos a vista;
Il — operagcbes compromissadas, lastreadas em titulos, publicos ou privados;
111 — titulos publicos federais;

IV - titulos privados: Certificados de Depoésitos Bancarios (CDB), debéntures e outros titulos
privados de renda fixa autorizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios a compor as carteiras dos
fundos de investimento;

V - operac¢des conjugadas, que permitam a obtencdo de rendimentos predeterminados, realizadas
nos mercados de opc¢des de compra e de venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros
(box), no mercado a termo nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, em operacdes de
venda coberta e sem ajustes diarios, e no mercado de balcéo;

VI - quotas de outros fundos de investimento. (Redagéo dada pela IN SRF n? 489, de 07/01/2005)
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8§ 32 Os prazos meédios dos depédsitos a vista e das quotas dos fundos de investimento de longo
prazo serdo sempre considerados, respectivamente, como de 1 (um) dia e de 366 (trezentos e
sessenta e seis) dias.

8 42 Seréo excluidos do célculo do prazo médio da carteira do fundo os seguintes titulos ou valores
mobiliarios e operagdes:

I - titulos ou operagdes com data de vencimento ou liquidagédo indeterminada;
Il - operagcBes com renda variavel;

11l - operagdes com Certificados de Depdésito Bancarios (CDB) de emissdo do administrador, do
gestor e de empresas dos respectivos conglomerados financeiros; (Redacdo dada pela IN SRF n2
489, de 07/01/2005)

IV — quotas de fundos e clubes de investimento em agdes.

V - operagdes com direitos creditorios, conforme definicdo dada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios; (Incluido pela IN SRF n° 489, de 07/01/2005)

VI - operagdes com Cédulas de Crédito Bancario (CCB). (Incluido pela IN SRF n® 489, de
07/01/2005)

852 Entende-se como conglomerado financeiro, para os fins deste artigo, aquele assim considerado
pelo Sistema de Informacfes sobre Entidades de Interesse do Banco Central (Unicad) e que tenha
a presenca de pelo menos uma instituicdo bancaria.

Art. 72 Os rendimentos auferidos nos fundos e clubes de investimentos em acdes a que se refere o
art. 82 da Instrucdo Normativa n? 25, de 2001, serdo tributados exclusivamente no resgate de
quotas a aliquota de 15% (quinze por cento).

8§ 12 Ao fundo ou clube de investimento em ac¢des cuja carteira deixar de observar a proporg¢éo
referida no art. 22 da Medida Provisoria n? 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, aplicar-se-a o
disposto nos arts. 22 e 32, a partir do momento do desenquadramento da carteira, salvo no caso
de, cumulativamente, a referida proporcao néo ultrapassar o limite de 50% (cinglienta por cento)
do total da carteira, a situagdo for regularizada no prazo maximo de trinta dias e o fundo ou clube
nao incorrer em nova hipétese de desenquadramento no periodo de 12 (doze) meses
subsequentes.

8§ 22 As operagdes descritas no inciso V do § 22 do art. 62, realizadas por fundo ou clube de
investimento em ac¢des, ndo integrardo a parcela da carteira aplicada em ac¢des para efeito da
proporcéo referida no § 1°.

8§ 32 Para efeito do enquadramento de que trata este artigo seréo observadas as disposicdes
previstas no art. 82 da Instru¢cdo Normativa n? 25, de 2001.

8§ 42 Serao equiparadas as acdes, para efeito da proporcdo de que trata § 12, os recibos de
subscricdo de agles, os certificados de depésito de acgdes, os Brazilian Depositary Receipts (BDR),
as quotas dos fundos de agdes e as quotas dos fundos de indice de a¢des negociadas em bolsa de
valores ou mercado de balcdo organizado.

8§ 52 O Ministro da Fazenda podera elevar e restabelecer o percentual a que se refere o art. 22 da
Medida Proviséria n? 2.189-49, de 2001.

Art. 82 Os rendimentos produzidos por aplicacdes financeiras a que se referem os arts. 17, 18, 21
e 32 da Instrugdo Normativa n? 25, de 2001, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na
fonte as aliquotas previstas no art. 32 desta Instrugdo Normativa.
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8§ 12 No caso de operacdes de swap contratadas até 31 de dezembro de 2004, os rendimentos
produzidos até essa data, sujeitam-se a aliquota de 20%.

8§ 2° Os rendimentos periédicos produzidos por titulo ou aplicacdo, bem como qualquer
remuneracdo adicional aos rendimentos prefixados, serdo submetidos a incidéncia do imposto de
renda na fonte por ocasido de seu pagamento ou crédito, aplicando-se a aliquota prevista no art.
3°, conforme a data de inicio da aplicacdo ou de aquisi¢cao do titulo ou valor mobiliario, observado
o disposto na alinea "a" do inciso Il do 81° do art. 3°. (Redacéo dada pela IN SRF n°® 489, de
07/01/2005)

Art. 92 S3o isentos do imposto de renda:

I — na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas, a remuneracdo produzida por
letras hipotecarias, certificados de recebiveis imobiliarios e letras de crédito imobiliario,
excetuando-se o ganho de capital auferido na alienag¢do ou cesséo;

Il - os ganhos liquidos auferidos por pessoas fisicas em operacgdes efetuadas:

a) com acdes, no mercado a vista de bolsas de valores, se o total das alienacdes desse valor
mobiliario, realizadas no més, ndo exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais);

b) com ouro, ativo financeiro, se o total das alienacdes desse ativo, realizadas no més, ndo exceder
a R$ 20.000,00 (vinte mil reais).

Art. 10. As operacdes referidas nos arts. 25, 27, 28 e 29 da Instrucdo Normativa n? 25, de 2001,
sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, a aliquota de 0,005% (cinco milésimos por
cento) sobre os seguintes valores:

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

Il - nos mercados de opcdes, o resultado, se positivo, da soma algébrica dos prémios pagos e
recebidos no mesmo dia;

Il - nos mercados a termo:

a) quando houver a previsdo de entrega do ativo objeto na data do seu vencimento, a diferenca, se
positiva, entre o pregco a termo e o preco a vista na data da liquidagéo;

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

IV - nos mercados a vista, o valor da alienacdo, nas opera¢gdes com agdes, ouro ativo financeiro e
outros valores mobiliarios neles negociados.

8§ 12 Os valores de que tratam os incisos | e Il do caput serdo apurados:

| — por contrato negociado e por data de vencimento, considerando-se 0s ajustes apurados a partir
de 12 de janeiro de 2005, independentemente da data de abertura da posicdo, no caso dos
mercados futuros;

Il — pela consolidacdo, em cada bolsa ou entidade de registro, dos prémios referentes a todas as
séries de opc¢des negociadas ou registradas nas referidas entidades.

8§ 22 Na hipdtese de que trata a alinea "a" do inciso Ill do caput, sera considerado o pre¢co médio a
vista na data da liquidagcdo do contrato, ou o ultimo preco de fechamento disponivel, quando néao
houver negociacdo naquela data.

§ 32 O disposto neste artigo:
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| — aplica-se também as operacdes realizadas:

a) no mercado de balcdo, com intermediacdo, tendo por objeto os valores mobiliarios e ativos
referidos no inciso IV do caput, bem como as operacfes realizadas em mercados de liquidacao
futura fora de bolsa;

b) por investidor estrangeiro oriundo de Pais que nao tribute a renda ou que a tribute a aliquota
inferior a 20% (vinte por cento);

Il — ndo se aplica as operacdes:
a) de exercicio de opcgao;

b) das carteiras de instituicdo financeira, sociedade de seguro, de capitalizacdo, entidade aberta ou
fechada de previdéncia complementar, sociedade corretora de titulos, valores mobiliarios e cambio,
sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios, sociedade de arrendamento mercantil e
Fundo de Aposentadoria Programada Individual (Fapi);

c) dos investidores estrangeiros que realizam operacdes em bolsa de acordo com as normas e
condi¢cdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, ressalvado o disposto na alinea "b" do
inciso I;

d) dos fundos e clubes de investimento;
e) conjugadas de que trata o inciso V do § 22 do art. 6°2.

8§ 42 Fica dispensada a retencdo do imposto de que trata este artigo cujo valor seja igual ou
inferior a R$ 1,00 (um real).

8§ 52 Ocorrendo mais de uma operag¢do no mesmo més, realizada por uma mesma pessoa, fisica ou
juridica, devera ser efetuada a soma dos valores de imposto incidente sobre todas as operacdes
realizadas no més, para efeito de calculo do limite de retencdo previsto no 8§ 42, desprezados
valores iguais ou inferiores a R$ 1,00 (um real).

8§ 62 Fica responsavel pela retencdo do imposto de que trata este artigo a instituicao
intermediadora que receber diretamente a ordem do cliente.

8§ 72 O valor do imposto retido na fonte a que se refere este artigo podera ser:
| - deduzido do imposto sobre ganhos liquidos apurados no més;

Il - compensado com o imposto incidente sobre ganhos liquidos apurados nos meses
subsequentes;

111 - compensado na declaragdo de ajuste anual se, ap6s a deducdo de que tratam os incisos | e I,
houver saldo de imposto retido;

IV - compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienacdo de acdes.

8§ 82 O imposto de renda retido na forma deste artigo devera ser recolhido ao Tesouro Nacional até
o terceiro dia util da semana subseqiente a data da retencdo, utilizando-se o cddigo de receita n?
5557.

Art. 11. Os ganhos liquidos auferidos, por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta,
em operagdes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros, e assemelhadas e nos
mercados de liquidacéo futura, fora de bolsa, serao tributados a aliquota de quinze por cento.
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Paragrafo unico. A aliquota de que trata o caput sera aplicada, a partir de 12 de janeiro de 2005,
sobre os ganhos liquidos auferidos em:

| - operacgdes liquidadas nos mercados de opg¢des e a termo;
Il - alienagdes ocorridas nos mercados a vista;
Il - ajustes diarios apurados nos mercados futuros.

Art. 12. O disposto no art. 11 néo se aplica as operacdes de day-trade realizadas em bolsas de
valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, que serdo tributadas:

I — na fonte, nos termos do art. 31 da Instru¢cdo Normativa n? 25, de 2001;
Il — a aliquota de 20% (vinte por cento) sobre os ganhos liquidos auferidos mensalmente.

Paragrafo unico. Os ganhos liquidos auferidos em operacdes day-trade serdo apurados e tributados
separadamente das demais operacdes realizadas em bolsa.

Art. 13. As perdas apuradas no resgate de quotas de fundos de investimento, a que se refere o
art. 42 da Instrucdo Normativa n? 119, de 10 de janeiro de 2002, poderdo ser compensadas com
rendimentos auferidos em resgates ou incidéncias posteriores, no mesmo ou em outro fundo de
investimento administrado pela mesma pessoa juridica, desde que sujeitos a mesma classificacdo a
que se referem os arts. 12 e 72, devendo a instituicdo administradora manter sistema de controle e
registro em meio magnético que permita a identificagdo, em relagdo a cada quotista, dos valores
compensaveis.

Paragrafo Unico. O saldo de perdas apuradas até 31 de dezembro de 2004 podera ser compensado
com o mesmo ou com outros fundos de investimento administrado pela mesma pessoa juridica,
exceto em relagdo ao fundo de investimentos em ag¢fes que sera compensado exclusivamente com
fundo da mesma natureza.

Art. 14. Na transferéncia de titularidade de a¢Bes negociadas fora de bolsa, sem intermediacédo, a
entidade encarregada de seu registro devera exigir o documento de arrecadacdo de receitas
federais que comprove o pagamento do imposto de renda sobre o ganho de capital incidente na
alienacdo ou declaracao do alienante sobre a inexisténcia de imposto devido.

8§ 12 O comprovante a que se refere o caput podera ser substituido por uma declaragéo fornecida
pelo alienante contendo nome completo, CPF ou CNPJ, endereco, o valor de alienacdo das acdes e
do imposto de renda devido, nome e CPF do adquirente, e que esta ciente de que a falsidade na
prestacdo destas informacdes o sujeitara as penalidades previstas na legislacdo criminal e

tributéaria, relativas a falsidade ideoldgica (art. 299 do Cdédigo Penal) e ao crime contra a ordem
tributéaria (art. 12 da Lei n? 8.137, de 27 de dezembro de 1990).

8§ 22 Quando a transferéncia for efetuada antes de vencido o prazo legal para pagamento do
imposto devido, a comprovacgdo de que trata o caput ou o § 12 devera ocorrer em até 15 (quinze)
dias apds vencido o referido prazo, ao final do qual, caso ndo tenha sido realizada, a entidade
devera comunicar o fato, em meio magnético, a Delegacia da Receita Federal do seu domicilio
fiscal até o dltimo dia util do més subseqiiente ao do vencimento do mesmo prazo.

8§ 32 Para efeito do disposto neste artigo considera-se, conforme o caso, entidade encarregada do
registro de transferéncia de agdes:

I — a companhia emissora das acoes;

Il — a instituicdo autorizada pela Comissado de Valores Mobiliarios a prestar servico dessa natureza;
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Il - a instituicdo que receber a ordem de transferéncia do investidor ou a entidade responséavel
pela liqguidacdo e compensacdo de operacdes realizadas em bolsa ou no mercado de balcdo.
(Redacéo dada pela IN SRF n® 489, de 07/01/2005)

8§ 42 O ndo-cumprimento do disposto neste artigo sujeita o responsavel a multa de 30% (trinta por
cento) do valor do imposto devido.

Art. 15. Esta Instrucdo Normativa entra em vigor na data de sua publicacdo, aplicando-se a partir
de 12 de janeiro de 2005.

JORGE ANTONIO DEHER RACHID
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TRIBUTACAO DE IR

LEI N© 11.033, DE 21 DE DEZEMBRO DE 2004

DOU 22.12.2004

Altera a tributacdo do mercado financeiro e de capitais; institui o Regime
Tributario para Incentivo a Modernizacdo e a Ampliacdo da Estrutura
Portuaria - REPORTO; altera as Leis n°s 10.865, de 30 de abril de 2004,
8.850, de 28 de janeiro de 1994, 8.383, de 30 de dezembro de 1991,
10.522, de 19 de julho de 2002, 9.430, de 27 de dezembro de 1996, e

10.925, de 23 de julho de 2004; e da outras providéncias.

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

Art. 1° Os rendimentos de que trata o art. 5° da Lei n°® 9.779, de 19 de janeiro de 1999,
relativamente as aplicagdes e operacgdes realizadas a partir de 1° de janeiro de 2005, sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte, as seguintes aliquotas:

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

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

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

IV - 15% (quinze por cento), em aplica¢gdes com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias.
8§ 1° No caso de aplica¢cdes existentes em 31 de dezembro de 2004:

I os rendimentos produzidos até essa data serdo tributados nos termos da legislacdo entdo
vigente;

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

a) de 1° de julho de 2004, no caso de aplicacdo efetuada até a data da publicacdo desta Lei; e b)
da data da aplicacdo, no caso de aplicagédo efetuada apés a data da publicagdo desta Lei.

8 2° No caso dos fundos de investimentos, serd observado o seguinte:

| - os rendimentos serao tributados semestralmente, com base no art. 3 o da Lei n® 10.892, de 13
de julho de 2004, a aliquota de 15% (quinze por cento), sem prejuizo do disposto no inciso 111
deste paragrafo;

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

Il - por ocasidao do resgate das quotas, sera aplicada aliquota complementar de acordo com o
previsto nos incisos | a IV do caput deste artigo.

8 3° O disposto neste artigo n&o se aplica:

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

Il - aos titulos de capitalizacdo, no caso de resgate sem ocorréncia de sorteio, cujos rendimentos
serdo tributados a aliquota de 20% (vinte por cento).



91

8§ 4° Ao fundo ou clube de investimento em ag¢des cuja carteira deixar de observar a proporgao
referida no art. 2° da Medida Provisoria n® 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, aplicar-se-a o
disposto no caput e nos 88 1° e 2° deste artigo, a partir do momento do desenquadramento da
carteira, salvo no caso de, cumulativamente, a referida proporgdo nao ultrapassar o limite de 50%
(cinquenta por cento) do total da carteira, a situacdo for regularizada no prazo maximo de 30
(trinta) dias e o fundo ou clube nao incorrer em nova hipétese de desenquadramento no periodo de
12 (doze) meses subseqientes.

8§ 5° Consideram-se incluidos entre os rendimentos referidos pelo art. 5° da Lei n® 9.779, de 19 de
janeiro de 1999, os predeterminados obtidos em operagfes conjugadas, realizadas nos mercados
de opcdes de compra e de venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros (box), no
mercado a termo nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, em operacdes de venda
coberta e sem ajustes diarios, e no mercado de balcao.

8 6° As operacdes descritas no 8 5° deste artigo, realizadas por fundo ou clube de investimento em
acdes, ndo integrardo a parcela da carteira aplicada em ag¢fes, para efeito da proporgédo referida no
84° deste artigo.

8§ 7° O Ministro da Fazenda podera elevar e restabelecer o percentual a que se refere o art. 2° da
Medida Provisoria n® 2.18949, de 23 de agosto de 2001.

Art. 2° O disposto no art. 1° desta Lei ndo se aplica aos ganhos liquidos auferidos em operacdes
realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros, e assemelhadas, inclusive day trade,
que permanecem sujeitos a legislacédo vigente e serdo tributados as seguintes aliquotas:

| - 20% (vinte por cento), no caso de operagdo day trade ;
Il - 15% (quinze por cento), nas demais hipoteses.

8§ 1° As operacdes a que se refere o caput deste artigo, exceto day trade , sujeitam-se a incidéncia

do imposto de renda na fonte, a aliquota de 0,005% (cinco milésimos por cento) sobre os
seguintes valores:

I - nos mercados futuros, a soma algébrica dos ajustes diarios, se positiva, apurada por ocasidao do
encerramento da posi¢cao, antecipadamente ou no seu vencimento;

Il - nos mercados de opcdes, o resultado, se positivo, da soma algébrica dos prémios pagos e
recebidos no mesmo dia;

Il - nos contratos a termo:

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

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

IV - nos mercados a vista, o valor da alienacdo, nas opera¢gdes com agdes, ouro ativo financeiro e
outros valores mobiliarios neles negociados.

§ 2° O disposto no § 1 o deste artigo:

| - n&o se aplica as operacgdes de exercicio de opg¢ao;

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

§ 3° As operacgOes day trade permanecem tributadas, na fonte, nos termos da legislacdo vigente.

8 4° Fica dispensada a retencdo do imposto de que trata o 8 1° deste artigo cujo valor seja igual
ou inferior a R$ 1,00 (um real).

8 5° Ocorrendo mais de uma operag¢do no mesmo més, realizada por uma mesma pessoa, fisica ou
juridica, deveréa ser efetuada a soma dos valores de imposto incidente sobre todas as operacgdes
realizadas no més, para efeito de célculo do limite de retengdo previsto no § 4 o deste artigo.



92

8 6° Fica responsavel pela retencdo do imposto de que tratam o 8 1° e o inciso Il do § 2° deste
artigo a instituicdo intermediadora que receber diretamente a ordem do cliente, a bolsa que
registrou as operacgdes ou entidade responsavel pela liquidacdo e compensacao das operacdes, na
forma regulamentada pela Secretaria da Receita Federal do Ministério da Fazenda.

8§ 7° O valor do imposto retido na fonte a que se refere o § 1° deste artigo podera ser:
| - deduzido do imposto sobre ganhos liquidos apurados no més;

Il - compensado com o imposto incidente sobre ganhos liquidos apurados nos meses
subseqlentes;

11l - compensado na declaracédo de ajuste se, ap6s a deducdo de que tratam os incisos | e Il deste
paragrafo, houver saldo de imposto retido;
IV - compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienacdo de acdes.

8§ 8° O imposto de renda retido na forma do 8 1 o deste artigo devera ser recolhido ao Tesouro
Nacional até o 3 o (terceiro) dia util da semana subsequente a data da retencao.

Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda:

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

Il - na fonte e na declaragcdo de ajuste anual das pessoas fisicas, a remuneragdo produzida por
letras hipotecérias, certificados de recebiveis imobiliarios e letras de crédito imobiliario.

Art. 4° N&o se aplica o disposto nos arts. 1° e 2° desta Lei as pessoas juridicas de que trata o art.
77, inciso |, da Lei n°® 8.981, de 20 de janeiro de 1995, aos investidores estrangeiros referidos no
art. 16 da Medida Proviséria n® 2.189-49, de 23 de agosto de 2001, e as entidades ou fundos
optantes pelo regime especial de que trata o art. 2° da Medida Provisoria n® 2.222, de 4 de
setembro de 2001, que permanecem sujeitos as normas previstas na legislagao vigente.

Art. 5° Na transferéncia de titularidade de ac¢des gociadas fora de bolsa, sem intermediacdo, a
entidade encarregada de seu registro deverd exigir o documento de arrecadacdo de receitas
federais que comprove o pagamento do imposto de renda sobre o ganho de capital incidente na
alienacdo ou declaracdo do alienante sobre a inexisténcia de imposto devido, observadas as
normas estabelecidas pela Secretaria da Receita Federal.

8 1° Quando a transferéncia for efetuada antes do vencimento do prazo legal para pagamento do
imposto devido, a comprovacdo de que trata o caput deste artigo devera ocorrer em até 15
(quinze) dias ap6s o vencimento do referido prazo, ao final do qual, caso ndo tenha sido realizada,
a entidade deverd comunicar o fato a Secretaria da Receita Federal na forma e prazo por ela
regulamentados.

8 2° O descumprimento do disposto neste artigo sujeita a entidade & multa de 30% (trinta por
cento) do valor do imposto devido.

Art. 6° Os arts. 8° e 28 da Lei n°® 10.865, de 30 de abril de 2004, passam a vigorar com a seguinte
redacao:
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Art. 7° As pessoas juridicas que aufiram as receitas de que trata o inciso XXIIl do art. 10 da Lei n o
10.833, de 29 de dezembro de 2003, ficam obrigadas a instalar equipamento emissor de cupom
fiscal em seus estabelecimentos, na forma disciplinada pela Secretaria da Receita Federal.

Art. 8° A pessoa juridica submetida ao lucro presumido poderda, excepcionalmente, em relagdo ao
3° (terceiro) e 4° (quarto) trimestres-calendario de 2004, apurar o Imposto de Renda com base no
lucro real trimestral, sendo definitiva a tributacdo pelo lucro presumido relativa aos 2 (dois)
primeiros trimestres, observadas as normas estabelecidas pela Secretaria da Receita Federal.

Art. 9° Os incisos | e Il do art. 1° da Lei n® 8.850, de 28 de janeiro de 1994, passam a vigorar com
a seguinte redagao:

| - de 1° de janeiro de 2004 a 30 de setembro de 2004: quinzenal; e

Il - a partir de 1° de outubro de 2004: mensal.

Art. 10. Os itens 1 e 2 da alinea ¢ do inciso | do art. 52 da Lei n® 8.383, de 30 de dezembro de
1991, passam a vigorar com a seguinte redagao:

B (5 PP

1. em relacdo aos fatos geradores que ocorrerem no periodo de 1° de janeiro de 2004 até 30 de

setembro de 2004: até o ultimo dia util do decéndio subsequente a quinzena de ocorréncia dos
fatos geradores; e

2. em relagdo aos fatos geradores que ocorrerem a partir de 1° de outubro de 2004: até o ultimo
dia util da quinzena subsequente ao més de ocorréncia dos fatos geradores;

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

8§ 1° Os valores referentes a liquidacdo das operagBes com os valores mobiliarios de que trata o
caput deste artigo, adquiridos por intermédio de lancamento a débito em conta corrente de
depdsito para investimento, serdo creditados ou debitados a essa mesma conta.

8§ 2° As instituicdes intervenientes deverdo manter controles em contas segregadas que permitam
identificar a origem dos recursos que serdo investidos em ag¢des e produtos derivados provenientes
da conta corrente e da conta para investimento.

Art. 12. Sera dada ciéncia ao sujeito passivo do ato que o excluir do parcelamento de débitos com
a Secretaria da Receita Federal, com a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e com o Instituto
Nacional do Seguro Social - INSS, de que tratam os arts. 1° e 5° da Lei n°® 10.684, de 30 de maio
de 2003, mediante publicacdo no Diario Oficial da Uni&o.

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

Art. 13. Fica instituido o Regime Tributario para Incentivo & Modernizacdo e a Ampliacdo da
Estrutura Portuaria -REPORTO, nos termos desta Lei.
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Art. 14. As vendas de méaquinas, equipamentos e outros bens, no mercado interno, ou a sua
importacdo, quando adquiridos ou importados diretamente pelos beneficiarios do REPORTO e
destinados ao seu ativo imobilizado para utilizagdo exclusiva em portos na execuc¢ao de servigos de
carga, descarga e movimentacdo de mercadorias, serdo efetuadas com suspensdo do Imposto
sobre Produtos Industrializados - IPI, da Contribuicdo para o PIS/PASEP, da Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social - COFINS e, quando for o caso, do Imposto de Importacéo.

8§ 1° A suspensado do Imposto de Importacdo e do IPI converte-se em isengcdo apés o decurso do
prazo de 5 (cinco) anos, contado da data da ocorréncia do respectivo fato gerador.

8§ 2° A suspenséo da contribuicdo para o PIS/PASEP e da COFINS converte-se em operagéo,
inclusive de importacado, sujeita a aliquota O (zero) apdés o decurso do prazo de 5 (cinco) anos,
contado da data da ocorréncia do respectivo fato gerador.

8 3° A aplicacdo dos beneficios fiscais, relativos ao IPI e ao Imposto de Importacdo, fica
condicionada a comprovacao, pelo beneficiario, da quitacdo de tributos e contribuicdes federais e,
no caso do IPI vinculado a importacdo e do Imposto de Importacdo, a formalizacdo de termo de
responsabilidade em relacdo ao crédito tributario suspenso.

8§ 4° A suspensao do Imposto de Importacdo somente serd aplicada a maquinas, equipamentos e
outros bens que nao possuam similar nacional.

8 5° A transferéncia, a qualquer titulo, de propriedade dos bens adquiridos no mercado interno ou
importados mediante aplicacdo do REPORTO, dentro do prazo fixado nos 88 1° e 2° deste artigo,
devera ser precedida de autorizacdo da Secretaria da Receita Federal e do recolhimento dos
tributos suspensos, acrescidos de juros e de multa de mora estabelecidos na legislacdo aplicavel.

8 6° A transferéncia a que se refere o 8 5 o deste artigo, previamente autorizada pela Secretaria
da Receita Federal, a adquirente também enquadrado no REPORTO seré& efetivada com dispensa da
cobrancga dos tributos suspensos desde que, cumulativamente:

I - o adquirente formalize novo termo de responsabilidade a que se refere o 8 3° deste artigo;

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

8§ 7° O Poder Executivo relacionara as méaquinas, equipamentos e bens objetos da suspensao
referida no caput deste artigo.

Art. 15. S&o beneficiarios do REPORTO o operador portuario, o concessionario de porto organizado,
o arrendatario de instalacdo portuaria de uso publico e a empresa autorizada a explorar instalagao
portuéria de uso privativo misto.

Paragrafo Unico. A Secretaria da Receita Federal estabelecera os requisitos e os procedimentos
para habilitacdo dos beneficiarios ao REPORTO.

Art. 16. O REPORTO aplica-se as aquisicdes e importacdes efetuadas até 31 de dezembro de 2007.

Art. 17. As vendas efetuadas com suspensdo, isen¢do, aliquota O (zero) ou ndo incidéncia da
Contribuicdo para o PIS/P ASEP e da COFINS n&do impedem a manutencdo, pelo vendedor, dos
créditos vinculados a essas operacdes.

Art. 18. Por um prazo de 10 (dez) anos a contar da vigéncia da Lei n® 9.432, de 8 de janeiro de
1997, nao incidira o Adicional de Frete para a Renovac¢do da Marinha Mercante -AFRMM sobre as
mercadorias cuja origem ou cujo destino seja porto localizado na Regido Norte e Nordeste do pais,
exceto para as embarcag¢fes de casco com fundo duplo, destinadas ao transporte de combustiveis,
cujo prazo sera de 25 (vinte e cinco) anos.

Art. 19. O levantamento ou a autorizacdo para depoésito em conta bancéaria de valores decorrentes
de precatério judicial somente podera ocorrer mediante a apresentagdo ao juizo de certiddo
negativa de tributos federais, estaduais, municipais, bem como certiddo de regularidade para com
a Seguridade Social, o Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS e a Divida Ativa da Uniéo,
depois de ouvida a Fazenda Publica.
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Paragrafo unico. Nao se aplica o disposto no caput deste artigo:
| - aos créditos de natureza alimentar, inclusive honorarios advocaticios;

Il - aos créditos de valor igual ou inferior ao disposto no art. 3° da Lei n® 10.259, de 12 de julho
de 2001, que dispde sobre a instituicdo dos Juizados Especiais Civeis e Criminais no ambito da
Justica Federal.

Art. 20. As intimagfes e notificacdes de que tratam os arts. 36 a 38 da Lei Complementar n o 73,
de 10 de fevereiro de 1993, inclusive aquelas pertinentes a processos administrativos, quando
dirigidas a Procuradores da Fazenda Nacional, dar-se-do pessoalmente mediante a entrega dos
autos com vista.

Art. 21. Os arts. 13, 19 e 20 da Lei n® 10.522, de 19 de julho de 2002, passam a vigorar com a
seguinte redacao:

2 O S

§ 1° A falta de pagamento de 2 (duas) prestagfes implicara a imediata rescisdo do parcelamento e,
conforme o caso, a remessa do débito para a inscricdio em Divida Ativa da Unido ou o
prosseguimento da execucdo, vedado o reparcelamento, com excecdo do previsto no 8§ 2° deste
artigo.

8§ 2° Salvo o disposto no art. 11 da Lei n°® 10.684, de 30 de maio de 2003, "que trata de
parcelamento de débitos junto a Secretaria da Receita Federal, a Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional e ao Instituto Nacional do Seguro Social INSS e da outras providéncias", sera admitido o
reparcelamento dos débitos inscritos em Divida Ativa da Unido, observado o seguinte:

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

Il - rescindido o reparcelamento, novas concessdes somente serdo aceitas no caso de o pedido vir
acompanhado de comprovacao do recolhimento do valor correspondente a 50% (cinqlUienta por
cento) do débito consolidado;

Il - aplicam-se subsidiariamente aos pedidos de reparcelamento, naquilo que ndo o contrariar, as
demais disposic¢des relativas ao parcelamento previstas nesta Lei." (NR)

"Art. 19. Fica a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional autorizada a ndo contestar, a ndo interpor
recurso ou a desistir do que tenha sido interposto, desde que inexista outro fundamento relevante,
na hipotese de a decisdo versar sobre:

8§ 1° Nas matérias de que trata este artigo, o Procurador da Fazenda Nacional que atuar no feito
devera, expressamente, reconhecer a procedéncia do pedido, quando citado para apresentar
resposta, hipotese em que nédo havera condenagdo em honoréarios, ou manifestar o seu
desinteresse em recorrer, quando intimado da cis&o judicial.

8 4° A Secretaria da Receita Federal ndo constituira os créditos tributérios relativos as matérias de
que trata o inciso Il do caput deste artigo.

8 5 0 Na hipdtese de créditos tributarios ja constituidos, a autoridade lancadora deveréa rever de
oficio o langcamento, para efeito de alterar total ou parcialmente o crédito tributario, conforme o
caso." (NR)

"Art. 20. Serdo arquivados, sem baixa na distribuicdo, mediante requerimento do Procurador da
Fazenda Nacional, os autos das execucgdes fiscais de débitos inscritos como Divida Ativa da Uniédo
pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional ou por ela cobrados, de valor consolidado igual ou
inferior a R$ 10.000,00 (dez mil reais).
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§ 2° Serédo extintas, mediante requerimento do Procurador da Fazenda Nacional, as execug¢des que
versem exclusivamente sobre honorarios devidos a Fazenda Nacional de valor igual ou inferior a R$
1.000,00 (mil reais).

8 4° No caso de reunido de processos contra o0 mesmo devedor, na forma do art. 28 da Lei n°®
6.830, de 22 de setembro de 1980, para os fins de que trata o limite indicado no caput deste
artigo, sera considerada a soma dos débitos consolidados das inscri¢des reunidas.” (NR)

Art. 22. O art. 17 da Lei n°® 9.430, de 27 de dezembro de 1996, passa a vigorar com a seguinte
redacgao:

B N

Paragrafo unico. A Secretaria da Receita Federal e o Banco Central do Brasil expedirdo instrucdes
para a apuracao do resultado liquido, sobre a movimentacdo de divisas relacionadas com essas
operagdes, e outras que se fizerem necessarias a execucdo do disposto neste artigo." (NR)

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

| - na hipétese dos arts. 1° a 5° e 7°, a partir de 1 o de janeiro de 2005;

Il - na hipotese do art. 11, a partir de 1 o de outubro de 2004;

111 - na data de sua publicacdo, nas demais hipoteses.

Art. 24. Ficam revogados o art. 63 da Lei n® 8.383, de 30 de dezembro de 1991, a partir de 1° de
janeiro de 2005, e 0 8 2° do art. 10 da Lei n® 10.925, de 23 de julho de 2004.

Brasilia, 21 de dezembro de 2004; 183° da Independéncia e 116°da Republica

LUIZ INACIO LULA DA SILVA

Antonio Palocci Filho
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DECRETO 4.296, DE 10 DE JULHO DE 2002

Disciplina a nao incidéncia da Contribuicdo proviséria sobre Movimentagcdo ou
Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF) nas
hipoteses de que trata o art.85 do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuicdo eu lhe confere o art. 85, do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitdrias, com a redacdo da Emenda Constitucional n® 37, de 12 de
julho de 2002, DECRETA:

Art. 1° provisoria sobre Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira (CPMF) nao incide nos lancamentos em contas correntes de depoésito
especialmente abertas e exclusivamente utilizadas para operacdes de:

I — Camaras e prestadoras de servigos de compensacdo e de liquidacdo de que trata o paragrafo
unico do art. 2°da Lei 10.21, de 27 de marco de 2001, em operagdes relativas a transferéncia de
fundos, de titulos, de valores mobilidrios e de outros ativos financeiros, inclusive, moedas
estrangeiras ou documentos representativos dessas moedas; e

Il — Companhias securitizadoras de que trata a Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997, e
sociedades anbénimas que tenham por objeto exclusivo a aquisicdo de créditos oriundos de
operacoes praticadas no mercado financeiro, em operacdes relativas a:

a) Captacao de recursos por meio de emissao de titulos e valores mobiliarios;

b) Resgates, recompras e outras obriga¢des decorrentes da emissao de que trata a alinea “a”;
c) Cessdo e aquisicdo de direitos de crédito; e

d) Aplicacdo de recursos nos mercados de renda fixa e de renda variavel.

Paragrafo unico. A ndo incidéncia da CPMF de que trata este artigo:

I — Aplica-se somente as operacdes diretamente relacionadas a consecucao dos objetivos sociais
das entidades, conforme previsto na legislagdo pertinente; e

Il — Compreende, também, os lancamentos efetuados em conta mantida no Banco Central do
Brasil pelas cAmaras e prestadoras de servigos de que trata o inciso | do caput.

Art. 2° Além do disposto no art. 1°, a CPMF néo incide:

I — Nos langamentos em contas correntes de depdsitos relativos a operagdes com acdes, realizadas
em recintos ou sistemas de negociacao de bolsas de valores e no mercado de balcdo organizado;

Il — Nos lancamentos em contas correntes de depdsito relativos a contratos referenciados em
acdes ou indices de acbes, em suas diversas modalidades, negociadas em bolsa de valores, de
mercadorias e de futuros; e

111 — Nos langamentos em contas de investidores estrangeiros, relativos a entradas no Pais e a
remessas para o exterior de recursos financeiros empregados, exclusivamente, em operacfes e
contratos referidos no inciso | e Il deste artigo.

Paragrafo Unico. O disposto neste artigo aplica-se somente a operacdes e contratos efetuados por
intermédio de instituicdes financeiras, sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios,
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e sociedades corretoras de mercadorias.
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Art. 3° O Ministério da Fazenda, por intermédio da Secretaria da Receita Federal, o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil, no ambito de suas respectivas competéncias,
editardo as normas necessarias a implementacédo do disposto neste decreto.

Art. 4° Este Decreto entra em vigor na data de sua publicacdo, produzindo efeitos sobre os
lancamentos efetuados a partir de 13 de julho de 2002.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

Pedro Malan



