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Fundos compradores de
fatias em bolsa ja sofrem

Investimento direto
em empresas brasileiras
é opgdo mais cogitada

Maria Luiza Filgueiras
mfilgueiras@brasileconomico.com.br

Ja que na conversio de investi-
mento estrangeiro direto em
renda varidvel ndo hd incidén-
cia de Imposto sobre Operacao
Financeira (IOF), esta alternati-
va tem sido apresentada por es-
critorios de advocacia a carteira
de clientes. Mas ainda ha diver-
géncia de opinido sobre o im-
pacto e até incidéncia da taxa.

“Temos oferecido outras es-
truturas sem pagamento de IOF,
que nio seja a aplicacio direta
em bolsa de valores, mas a en-
trada numa etapa anterior”, diz
o tributarista Bruno Henrique
Coutinho de Aguiar, do escrit6-
rio Reys, Fagundes e Oliveira
Ramos. Isso consiste em basica-
mente em fazer um investimen-
to direto em uma companhia
brasileira, que depois utilizaria
os recursos para destinar ao
mercado de capitais ou fazer
operagdes de financiamento.

“0O que o governo pretende
resguardar acaba sendo contor-
nado por outras estruturas le-
gais. Do ponto de vista juridico,
a taxacdo nio resolve muita coi-
sa”, considera o tributarista.
Aguiar ja estd colocando em
pratica as novas estruturacdes
para trés clientes e tem outros
cinco casos em consulta. O es-
trangeiro converte em renda
varidvel o dinheiro que jd estava
no pais, ou faz entrada de novos
montantes através de investi-
mento direto (IED).

Fundos de participagdes

Segundo ele, as opcoes tam-
bém incluem a formatacio de
um tipo de Fundo de Investi-
mento em Participacées (FIP)
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“Um investidor que pode ser
afetado, mas numa visdo de
curto prazo, é aquele que faz
Pipe (Private Investment in
Public Equity), ou seja, que
compra participacdes
relevantes em empresas de
capital aberto”

exclusivo, em que hd consti-
tuicdo de uma sociedade de in-
vestimento no Brasil, que re-
cebe os recursos externos e
depois transfere para outros
investimentos.

Luiz Eugénio Figueiredo,
presidente da Associagdo Brasi-
leira de Private Equity e Venture
Capital (Abvcap), ressalta que a
regra do governo é ampla. “A
taxa € sobre recursos enviados
por estrangeiros para aplicacdo
no mercado financeiro e de ca-
pitais. Entdo o FIP, seja 14 com
quantos cotistas tiver, exclusivo
ou nio, é taxado”, diz.

O executivo do Citi e um dos
diretores daAssociacio Brasilei-
ra das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Ambi-
ma), Pedro Guerra, ressalta que
a incidéncia é sobre o cimbio,
independente do tipo de instru-
mento da renda varidvel - por
isso hd incidéncia dos 2% para a
compra de cota de FIP, se o re-
curso ja nao estivesse no pais.

Empresas listadas

Alexandre Pierantoni, sécio da
PricewaterhouseCoopers
(PwC), avalia que o impacto
para o investidor que coloca
recursos em fundos de private
equity é menor, ji que ele
nxerga o investimento de lon-
go prazo e o valor operacional,
ja que investe na economia
real. Ou seja, ele paga a taxa na
entrada, mas ela fica diluida no
periodo do aporte.

“Um investidor que poderia
ser afetado, mas numa visdo de
curto prazo, € o private equity
que faz Pipe (Private Investment
in Public Equity), ou seja com-
pra participacdes relevantes em
empresas de capital aberto”, diz
Pierantoni. Ainda assim, ele
acredita que o impacto é pouco
relevante, devido ao prazo do
investimento. m




