MEDIDA PROVISORIA N¢ 281 ,DE 15 DE FEVEREIRO DE 2006.

Reduz a zero as aliquotas de imposto de renda e da
Contribuigdo Proviséria sobre Movimentagdo ou
Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira (CPMF) nos casos que
especifica, e d4 outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribui¢io que lhe confere o art. 62 da
Constitui¢do, adota a seguinte Medida Proviséria, com forga de lei:

Art. 12 Fica reduzida a zero a aliquota do imposto de renda incidente sobre os rendimentos,
definidos nos termos da alinea “a” do § 2°% do art. 81 da Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995,
produzidos por titulos publicos federais, adquiridos a partir da data de publicacdo desta Medida
Provisoria, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficiario residente ou domiciliado no
exterior, exceto em pais que néo tribute a renda ou que a tribute & aliquota méxima inferior a vinte por
cento.

§ 1° O disposto neste artigo:

I - aplica-se exclusivamente &s operagdes realizadas de acordo com as normas e condigdes
. estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional;

II - aplica-se as cotas de fundos de investimentos exclusivos para investidores néo-residentes,
que possuam no minimo noventa e oito por cento de titulos piiblicos federais;

Il -nfio se aplica a titulos adquiridos com compromisso de revenda assumido pelo
comprador.

§ 2° Os rendimentos produzidos pelos titulos € valores mobilidrios, referidos no caput e no §
19, adquiridos anteriormente a data de publicagio desta Medida Provisoria continuam tributados na forma
da legislagiio vigente, facultada a op¢do pelo pagamento antecipado do imposto nos termos do § 3%

§ 3% Até 31 de agosto de 2006, relativamente aos investimentos possuidos no dia 1til anterior
a data de publicagdo desta Medida Proviséria, fica facultado ao investidor estrangeiro antecipar o
pagamento do imposto de renda incidente sobre os rendimentos produzidos por titulos piblicos federais,
que seria devido por ocasifo do pagamento, crédito, entrega ou remessa a beneficiario residente ou
domiciliado no exterior, ficando os rendimentos auferidos a partir da data do pagamento do imposto
sujeitos ao beneficio da aliquota zero previsto neste artigo.

§ 4° A base de calculo do imposto de renda de que trata o § 3° serd apurada com base em
preco de mercado definido pela média aritmética, dos dez dias uteis que antecedem o pagamento, das
taxas indicativas para cada titulo publico divulgadas pela Associagdo Nacional das Institui¢gSes do
Mercado Financeiro - ANDIMA.

Art. 2° Os rendimentos auferidos no resgate de cotas dos Fundos de Investimento em
ParticipagGes, Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participagdes e Fundos
de Investimento em Empresas Emergentes, inclusive quando decorrentes da liquidag@o do fundo, ficam
sujeitos ao imposto de renda na fonte a aliquota de quinze por cento incidente sobre a diferenga positiva
entre o valor de resgate e o custo de aquisi¢@o das quotas.

§ 1° Os ganhos auferidos na alienagfio de quotas de fundos de investimento de que trata o
caput sera tributado a aliquota de quinze por cento:



%
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I - como ganho liquido, quando auferidos por pessoa fisica em operagdeSreatrZadas em bolsa

e por pessoa juridica em operagdes realizadas dentro ou fora de bolsa;

II - de acordo com as regras aplicdveis aos ganhos de capital na alienagio de bens ou direitos
~ de qualquer natureza, quando auferidos por pessoa fisica em operagdes realizadas fora de bolsa.

§ 2° No caso de amortizagdo de quotas, o imposto incidird sobre o valor que exceder o
respectivo custo de aquisi¢do, a aliquota de que trata o caput.

§ 32 O disposto neste artigo aplica-se somente aos fundos referidos no caput que cumprirem
os limites de diversifica¢@io e as regras de investimento constantes da regulamentagfio estabelecida pela
Comissdo de Valores Mobiliarios.

|

§ 4° Sem prejuizo da regulamentagio estabelecida pela Comissio de Valores Mobili4rios, no
caso de Fundo de Investimento em Empresas Emergentes e de Fundo de Investimento em Participagdes,
além do disposto no § 32, os fundos deverdo ter a carteira composta de, no minimo, sessenta e sete por
cento de agdes de sociedades andnimas, debéntures conversiveis em agdes € bonus de subscrigio.

§ 5° Ficam sujeitos & tributagio do imposto de renda na fonte, as aliquotas previstas nos
~ incisos I a IV do caput do art. 1° da Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004, os rendimentos auferidos
pelo cotista quando da distribui¢do de valores pelos fundos de que trata o caput, em decorréncia de
inobservancia do disposto nos §§ 3% e 4°

Art. 3% Fica reduzida a zero a aliquota de imposto de renda incidente sobre os rendimentos
auferidos nas aplicagdes em fundos de investimento de que trata o art. 2° quando pagos, creditados,
entregues ou remetidos a beneficiario residente ou domiciliado no exterior, individual ou coletivo, que
realizar operagdes financeiras no Pais de acordo com as normas e condigdes estabelecidas pelo Conselho
Monetério Nacional.

§ 12 O beneficio disposto no caput deste artigo:

I - nio sera concedido ao cotista titular de cotas que, isoladamente ou em conjunto com pessoas a
ele ligadas, represente quarenta por cento ou mais da totalidade das cotas emitidas pelos fundos de que trata o
art. 2° ou cujas cotas, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, the derem direito ao
recebimento de rendimento superior a quarenta por cento do total de rendimentos auferidos pelos fundos;

II - ndo se aplica aos fundos elencados no art. 2° que detiverem em suas carteiras, a qualquer
tempo, titulos de divida em percentual superior a cinco por cento de seu patrimdnio liquido, exceto titulos
publicos federais;

III - n3io se aplica aos residentes ou domiciliados em pais que néo tribute a renda ou que a
tribute 4 aliquota maxima inferior a vinte por cento.

§ 2° Para efeito do disposto no inciso I do § 12, considera-se pessoa ligada ao cotista:
I - pessoa fisica:
 a) seus parentes at¢ o segundo grau,

b) empresa sob seu controle ou de qualquer de seus parentes até o segundo grau; ~
c) sécios ou dirigentes de empresa sob seu controle referida na alinea “b” ou no inciso II;

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

Art. 4° O caput do art. 8 da Lei n® 9.311, de 24 de outubro de 1996, passa a vigorar
acrescido do seguinte inciso: _

“X - nos langamentos a débito em conta corrente de deposito, de titularidade de residente
ou domiciliado no Brasil ou no exterior, para liquidagdo de operagdes de aquisi¢do de agdes em
oferta ptiblica, registrada na Comissio de Valores Mobiliérios, realizada fora dos recintos ou
sistemas de negociagdo de bolsa de valores, desde que a companhia emissora tenha registro para
negociagdo das agdes em bolsas de valores.” (NR)



Art. 5° Esta Medida Proviséria entra em vigor na data de sua publicagdo.

Brasilia, 15 de fevereiro  de2006; 185° da Independéngia e 118° da Repiiblica.

Referendado eletronicamente por: Antonio Palocci Filho
MP-ALIQUOTA IR CPMF(MF 17 EM)L2)
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Brasilia, 14 de fevereiro de 2006.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Tenho a honra de submeter a apreciagio de Vossa Exceléncia minuta de Medida
Proviséria - MP propondo alteragdo na tributagio incidente sobre investimentds de nfo residentes em
titulos publicos federais € em instrumentos de capital de risco (venture capital). A presente MP propde,
ainda, a definicio do tratamento tributirio a ser dado aos investidores residentes em instrumentos de
capital de risco e a alteragdo do art. 82 da Lei n°® 9.311, de 24 de outubro de 1996, que trata da
Contribui¢do Provisoria sobre Movimentagcdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira - CPMF.
2. No que diz respeito 2 alteragio na tributagfio sobre rendimentos de titulos piblicos
federais, a proposta consiste em reduzir a zero a aliquota do Imposto de Renda sobre os rendimentos
auferidos por investidores ndo residentes. Trata-se de medida que tornard o tratamento tributério
brasileiro dessa classe de investidores equipardvel ao praticado pelas principais economias mundiais,
sejam elas desenvolvidas ou emergentes. Assinale-se que, no Brasil, o investidor nfo residente ja tem um
tratamento diferente do investidor residente, ou seja, o alinhamento proposto com a préatica internacional
n3o significa, per se, uma inovagéo nos principios legislativos, mas apenas um refinamento da legislagdo
existente.
3. A possibilidade de aumentar a participagdo de investidores ndo residentes podera
resultar em importantes beneficios na administra¢do da divida ptblica federal e em economia na despesa
na conta de juros. Isto porque, a maior participa¢do do investidor estrangeiro pode ajudar a diminuir a
percepgdo de risco associada a divida e, destarte, o prémio pago pelo Tesouro Nacional na emisséo de
seus titulos. De fato, ha importantes segmentos de investidores estrangeiros que tém preferéncia por
investimentos em titulos de longo prazo, principalmente prefixados ou indexados a indice de pregos,;
caracteristicas estas que estdo em consondncia com as diretrizes da administragdo da Divida Publica
Mobilidria Federal interna-DPMFi. A expectativa, baseada na experiéncia de outros paises, ¢ que uma
maior participag8o do investidor ndo residente no conjunto de detentores de titulos publicos dé celeridade
a politica de alongamento dos prazos de vencimento da DPMFi e de ampliacio da participacio de titulos
pré-fixados na sua composi¢do, processo que vem ocorrendo nos ultimos anos, mas que pode ser
acelerado, mantida a melhora das condi¢bes econdmicas que o pais vem conquistando. Assinale-se que,
em outros paises, a ampliagéio do mercado de titulos de longo prazo na esteira da maior participagéo dos
investidores ndo residentes veio a funcionar como elemento indutor da maior participa¢do nesse mercado
também do investidor residente.
4, A melhoria do perfil da divida publica, ¢ bem sabido, tem o potencial de induzir
implicagdes positivas para diversas éreas, inclusive para o setor produtivo. A menor volatilidade
financeira e a ampliagdo dos efeitos da politica monetéria, que podem advir da medida, sdo apenas os
efeitos mais diretos. A melhoria tende a se transmitir a todo o mercado de renda fixa, favorecendo a
queda dos custos, 0 aumento dos prazos e a amphac;ao das p0331b111dades de captag:ao de recursos pelas

do emprego, o aumento da renda e o crescimento econémico.
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5. No médio prazo, com o ento do mercado Ge capitais, pode-Se ¢Sperar que
as familias ampliem seu acesso ao crédito, em especial aos de médio e longo prazo - como € o caso do
financiamento imobiliério -, proporcionando um incremento no nivel de bem-estar da sociedade.

6 .Enfim, os beneficios de uma melhoria do perfil da divida publica sdo muitos e ndo
se limitam aos mencionados nos paragrafos anteriores e, sem duvida alguma, a participago do investidor
ndo residente em condigdes adequadas contribui de forma significativa para o alcance dessa melhoria. A
propdsito, a maioria dos paises que passaram por um processo de melhoria, em curto tempo, do perfil da
divida phblica, incentivaram o acesso de investidores néo residentes ao seu mercado doméstico, inclusive
mediante beneficios fiscais.

7. E nesse sentido que propomos reduzir a zero a aliquota do imposto de renda
incidente sobre os rendimentos de investidores néo residentes em titulos publicos federais.
8. ' Esclarecemos que a mudanga proposta se aplicaria exclusivamente as novas

aquisi¢des de titulos por investidores ndo residentes, as quais deverfio ser realizadas de acordo com as
normas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional - CMN e nfo beneficiaria aplicagdes em
operagdes compromissadas. Desta forma, os investimentos ja existentes na data da publicagdo desta
Medida Proviséria continuariam a ser tributados na forma da legislagdo vigente, facultado ao investidor
migrar, até 31 de agosto de 2006, para o novo regime tributdrio antecipando o pagamento do imposto
devido na forma do regime anterior.

9. De maneira complementar, propde-se incentivar o desenvolv1mento do segmento de
capital de risco (venture capital), reduzindo, desde que atendidas certas condi¢des, a “zero” a aliquota de
imposto de renda incidente sobre os rendimentos auferidos por investidor ndo residente em Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes - FIEE, em Fundos de Investimento em Participag¢des - FIP, e em
Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Participa¢des - FCFIP.

10. E notério que uma das principais barreiras a abertura de novos negécios é a
dificuldade dos respectivos empreendedores em acessar o mercado de crédito, seja pela auséncia de
histérico que prove a capacidade de honrar os compromissos a serem assumidos, seja pela auséncia de
garantias reais que possam ser executadas em caso de inadimpléncia.

11. Nas principais economias mundiais, desenvolvidas e emergentes, e¢ssa lacuna é
preenchida pelo capital de risco (venture capital). Tais recursos, geralmente organizados via fundos, sdo
captados junto a investidores qualificados e institucionais para investir em empresas de pequeno porte
com idéias inovadoras, na maioria das vezes associadas ao desenvolvimento de tecnologia de ponta, as
quais apresentam um forte potencial de crescimento, porém com elevado risco. '

12. Neste sentido, pode-se considerar o venture capital um instrumento para o aumento
da competitividade do pais, que incentiva nfio s6 o empreendedorismo, mas principalmente a pesquisa € o
desenvolvimento de novas tecnologias. Trata-se também de um importante instrumento de atrag@io de
recursos externos, o que traz consigo o aprimoramento da pratica de governanga corporativa e gestio
empresarial e financeira, com destaque para empresas de pequeno porte ¢ empreendedoras de novas
tecnologias, que poderiam se tornar reféns de praticas ineficientes. _

13. Enfim, a proposta ora em tela representa uma demanda antiga da industria de venture
capital e tem como objetivo equiparar o rendimento nela auferido pelo investidor ndo residente ao
tratamento que ja € conferido a esses nas transagdes com a¢Bes em bolsa.

14. Com o intuito de reduzir incertezas tributarias, ¢ proposto também a defini¢éio do
tratamento a ser dado aos rendimentos auferidos por investidores residentes nos fundos mencionados no
item 9 que passam a ser tributados, obedecidas certas condigdes, pela aliquota de 15%.

15. A altera¢do do art. 82 da Lei n® 9.311, de 1996, visa a reduzir a zero a aliquota da
CPMF incidente sobre o langamento a débito de conta corrente de depdsito para liquidagdo das operagdes
de ofertas publicas de agdes de empresas, fora de recintos ou sistemas de negociagdo de bolsa de valores,
incentivando o desenvolvimento do mercado acionario, importante canal pelo qual as empresas privadas
captam recursos de longo prazo e de baixo custo para a realizagdo de investimentos produtivos, os quais
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geram emprego, renda e desenvolvimento econdmico.
16. E importante ressaltar que, ao optar por captar recursos via mercado faciondrio, as
empresas sdo obrigadas a adotar uma politica de transparéncia, prestando conta de forma regular das suas
atividades e dos seus resultados aos seus novos socios acionistas. Na maioria das vezes, essa politica néo
se limita as praticas contdbeis e financeiras, mas se estende as préticas trabalhistas, sociais € mesmo
ambientais. Enfim, além de aumentar o nivel de governanga corporativa da propria empresa, contribuindo
para o seu crescimento e, consequentemente, para os seus resultados, a abertura de capital traz consigo
intimeros beneficios para a sociedade.

17. A legislag@io em vigor instituiu a nfo incidéncia da CPMF nas transag¢Oes realizadas
em bolsa de valores. Observa-se, no entanto, que no processo de abertura de capital as empresas podem
optar por realizar suas ofertas néo via bolsa de valores, mas sim por intermédio do mercado de balco.
Isto porque, ao contrério da bolsa de valores, no mercado de balcdo é possivel otimizar a alocagdo das
agOes entre os investidores iniciais e obter uma melhor formago de pregos. Isso nfo impede que no
momento seguinte as a¢des passem a ser transacionadas na bolsa de valores.

18. Nesse sentido, a proposta que ora se apresenta busca ajustar a legislagiio em vigor,
que hoje limita a nfo incidéncia da contribuicdo as ofertas realizadas por intermédio de bolsas de valores.
Com isso, busca-se o fortalecimento do mercado aciondrio e de capitais, de modo que mais empresas
utilizem esse importante instrumento de captacdo de recursos para a realizagdo de seus investimentos, o
que, com certeza, gerard mats renda e emprego para a sociedade brasileira.

19. As medidas propostas nesta MP terfo impacto fiscal total estimado em R$ 1523
milhdes em 2006, R$ 165,2 milhdes em 2007 e R$ 179,2 milhdes em 2008. Esta renuncia estimada pode
ser decomposta em: a) reducdo da aliquota de Imposto de Renda incidente sobre rendimentos de ndo
residentes em titulos publicos federais (rentincia de R$ 86,9 milhdes em 2006, R$ 93,2 milhdes em 2007
e R$ 100 milhdes em 2008); b) reducdio da aliquota da CPMF no caso de ofertas publicas (R$ 45,9
milhdes em 2006, R$ 50,6 milhSes em 2007 ¢ R$ 55,7 milhdes em 2008); e c) reducdo da aliquota de
Imposto de Renda incidente sobre rendimentos de n#o residentes em FIEE, FCFIP e FIP (R$ 19,5 milhdes
em 2006, R$ 21,4 milhdes em 2007 e R$ 23,6 milhdes em 2008).

20. Para fins do disposto no inciso II do art. 14 da Lei Complementar n2 101, de 2002
(Lei de Responsabilidade Fiscal), o custo da implementagdo desta MP sera compensado pelo aumento de
receita ja observado, resultante da amplia¢8o da base de calculo dos tributos administrados pela Secretaria
da Receita Federal acima do previsto nas proje¢des iniciais de 2006. A adequagfo das receitas projetadas
ao disposto nesta MP serd realizada quando da edi¢gdo do decreto de programagio orgamentiria e
financeira.

21. Ademais, eventuais perdas serdo mais do que compensadas pelos beneficios a serem
gerados. No caso da redugfio da aliquota incidente sobre os rendimentos de ndo residentes em titulos
publicos federais, a expectativa é de que haja uma redugio do custo do financiamento da divida publica
federal da ordem de R$ 1,2 bilhdo ja em 2006, enquanto que nos proximos cinco anos, a redu¢éo do custo
da divida poder4 alcangar R$ 7,6 bilhdes.

22. A relevancia e a urgéncia desta proposta decorrem do momento atual da economia
internacional. De um lado, o progresso na area fiscal refletido em muitos indicadores econdmicos, de
outro, a elevada liquidez internacional atual apresentam oportunidade para o Brasil atrair novos recursos
para investimento na economia e propiciam uma janela de oportunidade para o pais melhorar a
composi¢éo financeira de sua divida publica. Outrossim, a imediata efetividade da medida proposta tem a
vantagem de antecipar a queda do custo de divida publica sem criar incertezas que possam vir a se
traduzir em volatilidade na taxa de juros; indicando a urgéncia e a importéncia da medida proposta.

23. Esses sdo os motivos, Senhor Presidente, pelos quais tenho a honra de submeter 2 a
elevada consideracdo de Vossa Exceléncia a minuta de MP em anexo.
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