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Lei 12.715 promete flexibilizar regras para debénturesincentivadas

Para fomentar o crédito privado de longo prazo a empresas nacionais com projetos de investimento e
infraestrutura, 0 governo brasileiro promulgou, em 24 de junho de 2011, aL e 12.431/11, reduzindo a
aliguota do imposto de renda (IR) a 0% sobre os rendimentos auferidos por valores mobiliarios emitidos
por tais organizagtes. A legislacdo prevé isencdo fiscal tanto parainvestidoreslocais quanto para
estrangeiros.

Entretanto, mesmo com o incentivo, as ofertas publicas direcionadas a projetos de investimento e
infraestrutura ndo deslancharam. A pequena ocorréncia de captagbes dessa natureza pode ser creditada a
limitacOes e incertezas contidas naLel 12.431/11, como as que dizem respeito a aplicacdo de certas
penalidades e a possibilidade de uso dos recursos para pagamento de despesas anteriores a emissao.

Essas restri¢des foram solucionadas com a publicagéo, em 17 de setembro de 2012, dalLei 12.715/12,
resultado da conversdo da MP 563/12 em lei, que alterou aLei 12.431/11.

Em ofertas dirigidas ainvestidores estrangeiros, destacam-se quatro flexibilizages promovidas pela L ei
12.715/12 para 0 enquadramento do papel ao beneficio fiscal da aliquota zero de IR: permisséo paraa
liquidacéo antecipada do valor mobiliério, observadas as condi¢des a serem regulamentadas pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN) — a norma anterior vedava esta prética; permissao para utilizar os
recursos captados para reembol sar despesas anteriores a emissao, desde que certos requisitos sejam
atendidos; isencéo de imposto de renda para ganhos com Certificados de Recebiveis Imobiliérios (CRIS)
— aregra anterior ndo concedia o0 beneficio fiscal para esse tipo de titulo; e reducéo, de 98% para 85%
dos percentuais minimos exigidos de exposi¢do a projetos de investimento e infraestrutura no caso de
fundos de investimento, podendo chegar a 67% nos dois primeiros anos do fundo.

A Lei 12.715/12 incluiu, também, a previsao de aplicacdo de multa pela Receita Federal no montante de
20% sobre o valor captado de investidores estrangeiros que ndo for alocado pela emissora no projeto de
investimento. A multa recairia sobre a emissora do valor mobiliario ou sobre o originador, no caso de
ofertade CRI. De qualquer forma, aLe 12.715/12 estabel ece que, ainda que a multa seja aplicada, os
rendimentos dos investidores estrangeiros continuardo a contar com o beneficio fiscal, o que gera
seguranca paratais investidores.

Para as of ertas voltadas ainvestidores brasileiros, aLei 12.715/12 também traz outras novidades
relevantes. Segundo o texto, contaréo com o beneficio fiscal somente as debéntures emitidas por
concessionarias de servicos publicos (ou por suas sociedades controladoras) constituidas para captar
recursos para projetos de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesguisa,
desenvolvimento e inovagdo considerados prioritarios pelo Decreto 7.603/11 — o texto dalei anterior
ndo continhatal restri¢cdo. Quanto aos fundos de investimento em debéntures de projetos de
infraestrutura, o percentual minimo exigido de alocacéo do patrimoénio cairia de 85% para 67% nos dois
primeiros anos apds o encerramento da distribuicéo das cotasiniciais do veiculo.

Adicionamente, alLei 12.715/12 alterou a previsdo da multa a ser aplicada pela Receita Federal parao
caso do desvio, pela emissora, da destinacéo dos recursos captados. Enquanto a regra anterior estabelecia
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gue a multa de 20% seria aplicada sobre o valor total da emissdo, aregra agora vigente prevé gue a
multa seré aplicada sobre o valor ndo alocado no projeto, 0 que Nos parece mais razoavel.

De modo geral, as alteragOes propostas sao positivas e esclarecem pontos obscuros que preocupavam o
mercado. Talvez seja um bom impulso para que as debéntures de investimento e infraestrutura saiam do
papel.
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