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MUDANCAS NO PIS / COFINS — APLICACOES FINANCEIRAS

Segue abaixo matéria veiculada pelo Valor Econdmico acerca do tema:

“A decisao do governo de restabelecer a cobranca de PIS e Cofins sobre receitas financeiras
das empresas colocou em alerta as companhias e as areas de crédito corporativo dos bancos.
A avaliacdo preliminar € que o decreto, editado em 1° de abril, ndo s6 vai onerar 0s recursos
aplicados do caixa das companhias como devera aumentar o custo da divida, em especial o
financiamento em moeda estrangeira.

As aliquotas, que foram zeradas em 2004, passardo para 0,65%, no caso do PIS, e 4% na
Cofins, a partir de 1° de julho de 2015. O governo estima uma arrecadagdo de R$ 2,7 bilhdes
com a cobrancga, que deve atingir 80 mil empresas. O tributo sera valido para quem recolhe o
tributo pelo regime ndo-cumulativo.

Em linhas gerais, os tributos incidirdo sobre qualquer ganho financeiro obtido pelas
empresas, desde um rendimento com a aplicacdo do caixa em um Certificado de Depésito
Bancério (CDB) até a variagdo cambial positiva de um empréstimo obtido no exterior.

O problema, na avaliacdo de bancos e consultores, é que o governo nao previu no decreto a
compensacao das eventuais despesas financeiras no pagamento do imposto, como havia no
passado. Por outro lado, a aliquota que passara a ser cobrada é menor do que 0s 9,25% que
existiam antes.

Para as companhias que recolhem o tributo no regime de caixa, 0 pagamento do imposto no
caso de um ganho financeiro de uma desvalorizacdo do ddlar ocorrerd apenas no vencimento
das operacdes. A maior parte das empresas, porém, apura hoje o PIS/Cofins pelo regime de
competéncia, no qual o célculo do imposto € feito mensalmente.

No caso de uma empresa com financiamento em dolares, se a moeda americana sofrer
desvalorizacdo em um determinado més, o ganho contabil do periodo estard sujeito a
tributacdo, mas se no més seguinte a moeda subir a perda ndo poderd ser compensada.
“Quanto mais volatil o dolar, maior serd o imposto a pagar”, resume o diretor de tesouraria
de um banco estrangeiro.

O caso mais extremo ¢ o de empresas que contrataram financiamento em doélar “casado” com
um contrato de swap, que converte o0 passivo em moeda estrangeira para a taxa interbancéaria
(CDI), referencial para o financiamento em reais. Esse tipo de operacdo é usado
principalmente por companhias que ndo contam com receita em moeda estrangeira. Nesse
caso, a incidéncia do imposto ocorrera todos 0s meses, uma vez que a empresa sempre tera
algum ganho a ser tributado, seja na variagcdo cambial ou no derivativo usado para proteger o
balanco.

Diante da farta liquidez no mercado internacional e das taxas de juros baixas, 0s empréstimos
externos se tornaram uma fonte alternativa para as empresas em meio a piora no cenario
local, mesmo para aquelas que ndo sdo exportadoras, conforme reportagem publicada pelo
Valor nesta semana.

Em média, o custo dessas linhas estava saindo de 5% a 10% do CDI mais barato do que
linhas domésticas, diz o executivo de um banco de atacado. O executivo de um banco de
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grande porte diz que o fluxo desse tipo de negdcio “zerou” desde o antincio da mudanga na
aliquota.

Como o imposto incidira em todo o estoque de operacfes, e ndo s6 nos financiamentos
novos, algumas companhias ja avaliam a possibilidade de pré-pagar as linhas tomadas fora
do pais para escapar da cobranga. “Se isso ocorrer, at¢ mesmo a cotagdo do dolar pode sofrer
impacto”, diz um executivo de banco.

Com a expectativa de custos mais altos nas linhas externas, a demanda das companhias deve
se concentrar em empréstimos locais e emissdes de debéntures. A consequéncia natural da
maior procura deve ser um aumento dos spreads nas operagdes. “A medida tera impacto na
administracdo de caixa de todas as empresas e também na estruturacdo dos produtos
bancarios”, diz Fabio de Almeida Braga, s6cio do Demarest Advogados.

A incidéncia do imposto pode ter como outro efeito colateral a reducdo na procura por hedge
(protecdo) pelas empresas contra a alta do ddlar. O custo do hedge é historicamente alto no
pais em razdo da diferenga entre as taxas de juros locais e externas. “As empresas de maior
porte podem optar por migrar as operacOes de hedge para fora do pais”, diz Fabio Zenaro,
gerente-executivo de produtos e negécios da Cetip.

O estoque de operagdes de swap cambial, um dos instrumentos usados pelas empresas para
proteger as dividas contra a oscilacdo do ddlar, registrado na Cetip fechou mar¢o em pouco
mais de R$ 140 bilhdes, uma alta de 28% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado.

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima)
avalia agora se tomara alguma medida em relacdo ao tema. Anteontem, a entidade de reuniu
com a PwC. No encontro, os executivos de bancos e os especialistas em tributacdo avaliaram
se existia algum produto alternativo com funcdo de hedge, mas sem a incidéncia de
P1S/Cofins. A concluséo, pelo menos temporaria, foi que ndo havia opgéo.

Outras entidades, como a Fecomercio-SP (varejo) e a Fiesp (industria), também avaliam o
impacto das medidas, que pegaram as companhias de surpresa”.

Vinicius Pinheiro e Carolina Mandl
Valor Econémico
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