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Se |OF tornar investimento inviavel, ha outras opcdes de negociar

O governo federa reintroduziu em outubro passado a cobranca do Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF) sobre capital estrangeiro para aplicagdes em renda fixa e agdes negociadas na Bovespa, com uma
aliguota de 2%. O principal objetivo da cobranca, trazida pelo Decreto 6.983/2009, € amenizar as
conseguéncias da depreciacdo do ddlar frente ao real, o que tem gerado dificuldades para a exportacéo
dos produtos nacionais. A reintroducéo do tributo visa, ainda, proteger o mercado financeiro de possiveis
bolhas especulativas e aumentar a arrecadacdo para financiar projetos do governo (estima-se que o pais
irdarrecadar cercade R$ 4 bilhdes por ano de | OF sobre o ingresso de capital estrangeiro).

Criticos da medida argumentam, contudo, que a cobranca do 10F sera indcua para estabilizar o cambio
ou mesmo conter, no longo prazo, avalorizagéo do real. De acordo com analistas, o mercado pode se
assustar no inicio com a cobranga do imposto, mas o aporte de dolares para o pais num segundo
momento seriainevitavel, devido aos bons fundamentos da economia brasileira e a projecéo de
crescimento do pais nos préximaos anos.

Setores do mercado argumentam que parte do capital estrangeiro que ingressa no pais, causador da
depreciacdo do ddlar frente ao real, ndo chega ao Brasil por meio do mercado de agbes nem de carteiras
de rendafixa, mas sim para financiamento de investimentos de longo prazo, como, por exemplo, no
setor de infraestrutura. Mesmo o capital eminentemente especulativo, com 0s atuais recursos de que
dispbem os gestores financeiros, pode ingressar facilmente no pais como se fosse originado de
transacOes comerciais internacionals, destacam os especialistas. O governo estaria, entdo, concentrando
seus esforgos em apenas parte do problema ao taxar somente 0s recursos destinados ao mercado de
capitais.

Outracriticafeita areintroducdo do | OF se refere a postura adotada pelo pais em relacéo ao

investimento estrangeiro no mercado de capitais. O governo federal, por um lado, pressionou as agéncias
de risco areconhecer a maturidade de nosso mercado de capitais e conceder o chamado “grau de
investimento” para aumentar a entrada de recursos, e por outro, colocou entraves ao fluxo de capital com
aimposi¢ao de novos tributos.

Com areintroducéo do |0OF, houve também o temor de que a Bovespa perdesse competitividade nos
negadcios com agdes no Brasil, que poderiam migrar, por exemplo, paraa Bolsade Nova Y ork. 1sso
porque, em tempos recentes, 0 mercado tem assistindo a um aumento do interesse, por parte dos
investidores estrangeiros, pelas chamadas American Depositary Receipts (ADRS), papéis emitidos por
bancos americanos |l astreados em acdes de empresas ndo americanas. Ao adquirir umaADR, o
investidor ganha o direito de adquirir as agdes que este papel representa. Contudo, a grande vantagem da
ADR é que o investidor poderia, em tese, negociar suas ADRS nos Estados Unidos, ao invés de negociar
as acOes na Bovespa, transferindo as agOes sem ter que negocié-las diretamente no Brasil, o que evitaria,
em principio, a cobranca do |OF. Ciente deste risco, 0 Governo Federal agiu rapidamente e, em 18 de
novembro préximo passado, impds a cobranca do | OF também sobre a cesséo de agdes que lastreiem
ADRSs, conforme redacdo do Decreto 7.011/20009.

No inicio de novembro, o presidente da Bovespa, Edemir Pinto, levou ao Ministro da Fazenda, Guido
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Mantega, uma proposta para afastar a cobranca do |OF ao menos no que tange as operacdes de 1PO
(OfertaPdblicalnicial de Agdes). Ainda ndo houve, todavia, uma definicdo por parte do governo com
relagdo a proposta, levando algumas empresas a optar pela paralisacéo de suas operacdes de PO, afim
de evitar, no futuro, a cobranca do imposto.

A incerteza dos mercados quanto a reintroducéo do |OF, como era de se esperar, causou hum primeiro
momento uma reducéo consideravel no volume de negécios realizados na Bovespa. Passado o susto dos
mercados com a novidade, o que se vé atualmente € um novo interesse pelos papéis negociados na bolsa
paulista, com aumento significativo do volume de negdcios. A Bovespa atingiu niveis historicos de
movimentacdo financeira e de negdécios realizados, e os investidores estrangeiros, apesar da cobranca do
| OF, ampliaram sua participacéo no volume financeiro a indices recordes, chegando a 33,67% do total.

A0 menos por enquanto, a previsdo de que a diminui¢do do capital estrangeiro seria momentanea parece
vélida. Contudo, ainda € cedo para afirmar se areintroducéo do |OF sobre capital estrangeiro para
aplicacbes em acles e renda fixa tera ou ndo o efeito esperado. Ao investidor estrangeiro cabe apenas
estudar o mercado, contabilizar a aliquota de 2% no balanco de seu investimento e verificar se sua
margem de lucro é competitiva. Caso o investimento em determinada empresa brasileira se torne
inviavel por meio da cobranca do IOF, ainda ha a opcéo de negociar ADRs ao invés das acoes
propriamente ditas, caso em que a aiquota cobrada sera de 1,5%.
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