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    PREFÁCIO




    No contexto brasileiro, o sistema financeiro assume papel decisivo na articulação do desenvolvimento econômico, ao transformar a poupança nacional em fonte de dinamismo para empresas e famílias. Seja por meio dos mercados de crédito, capitais, monetário ou de câmbio, o fluxo de recursos é canalizado de forma estratégica, conectando agentes que acumulam excedentes àqueles que demandam financiamento. Essa engrenagem, longe de ser apenas técnica, reflete diretrizes constitucionais – com destaque para o artigo 22, inciso XIX, que confere à União a responsabilidade de normatizar o sistema de poupança, disciplinando sua captação e proteção, em clara demonstração do zelo estatal pela economia popular e pelo progresso coletivo.




    A obra “Aspectos Tributários Controversos nos Fundos de Investimentos em Participações como Instrumento da Expansão de Venture Capital e Private Equity do Mercado de Capitais Brasileiro” dialoga diretamente com esse cenário, alinhando-se à Lei nº 14.754/23 (fruto da conversão da MP nº 1.171/2023) e explorando os avanços regulatórios e tributários que consolidam um ambiente de investimentos mais seguro e inovador. O texto percorre os desafios e oportunidades dos FIPs, propõe aprimoramentos normativos e mantém olhar atento às especificidades do mercado nacional, oferecendo ferramentas práticas para quem atua na interface entre Direito Tributário, finanças e estratégia empresarial.




    O livro traz estudos de caso emblemáticos, apoiados em análise estatística e jurimétrica, com consultas à Comissão de Valores Mobiliários – CVM, demonstrando que o uso legítimo dos Fundos de Investimento em Participações - FIPs para planejamento tributário e sucessório, é reconhecido pelos órgãos reguladores e pelo Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - CARF, desde que respeitados os limites legais e ausentes desvios. Além disso, apresenta um guia prático de compliance tributário, com critérios objetivos para a constituição ou não de FIPs, sempre considerando as nuances do ambiente regulatório brasileiro.




    Nas seções finais, o leitor encontrará artigos que abordam o planejamento patrimonial e sucessório, bem como a jurisprudência do CARF, temas que suscitam debates científicos relevantes, especialmente diante dos embates gerados pela estruturação de planejamentos tributários por investidores.




    No cenário brasileiro, discutir os rumos da política fiscal e tributária, bem como avaliar propostas de mudanças nas leis, é tarefa indispensável para quem acompanha a evolução dos fundos de investimento. Essas reflexões não apenas impulsionam o setor, mas também reforçam o papel atribuído pela Constituição ao mercado financeiro como agente de transformação econômica. O debate sobre reformas legislativas, longe de ser mero exercício teórico, impacta diretamente à capacidade do País de fomentar novos negócios e proteger o patrimônio dos investidores.




    Para advogados, gestores e especialistas que lidam diariamente com os desafios do Direito Tributário e do mercado financeiro, esta obra se destaca como fonte de consulta. Ao reunir análises profundas, exemplos práticos e recomendações adaptadas à realidade nacional, o livro oferece suporte estratégico para decisões que envolvem riscos, planejamento e conformidade em fundos de investimento em participações, como um guia atento às nuances do ambiente regulatório brasileiro.




    ROBERTO QUIROGA MOSQUERA




    Mestre e Doutor pela PUC/SP. Professor de Direito Tributário da USP e FGV DIREITO SP. Sócio de Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados
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    INTRODUÇÃO




    O presente estudo tem como objeto de pesquisa a análise exploratória de um dos veículos do private equity no Brasil, para isso foi realizado um estudo de casos envolvendo o objeto de pesquisa junto ao CARF. Optou-se pela metodologia de pesquisa híbrida, exploratória devido à alteração normativa do instituto, com análise dos casos localizados, com o viés do mestrado profissional prospectivo.




    Além das seções de introdução e conclusão, esta dissertação apresenta mais três capítulos. O Capítulo I, de caráter exploratório, discute noções práticas sobre fundos e aspectos tributários, trazendo a definição de Venture Capital e Private Equity, conceitos introdutórios de economia e finanças com rápida passagem sobre segurança jurídica, custos e riscos envolvidos; natureza jurídica dos fundos de investimentos em participações e breve comentário da regulação e autorregulação. Após, analisa-se a tributação dos investimentos em fundos de participações societárias.




    Já no Capítulo II, adota-se a análise de estudo de casos com a perspectiva quantitativa (jurimetria) do CARF, trazendo breves noções do dolo, fraude ou simulação, sob enfoque do estudo de caso da Ypióca; início do M&A anteriormente ao Fundo no Caso Mantegazza; seguindo com planejamentos sucessórios na parcela provida do caso Mantegazza, e o Plano Sucessório da família Vasone (Hemava), comentando casos isolados de diferimento de tributos no caso Bertin (Tinto Holding) e diferimento lícito no caso Jorge Neval.




    Os resultados serão apresentados no Capítulo III, com sugestões de planejamentos tributários lícitos, utilizando fundos de investimentos, com um guia prático de compliance tributário de melhores práticas fiscais e lições apreendidas no CARF, com algumas sugestões de súmula do CARF, aprimoramento de resolução CVM e/ou ANBIMA/ABVCAP.




    No final, trazemos uma tabela de análise jurimétrica de estudo dos casos do CARF, como ponto de partida para novas pesquisas quantitativas empíricas.




    A conclusão do trabalho abordará: i) as vantagens e desvantagens do uso de fundos de investimentos em participações (FIPs) para planejamentos tributários; ii) quais os riscos e como mitigá-los; iii) a natureza jurídica do fundo de investimento, regulação e autorregulação aplicável; iv) quais os principais fundos, e a tributação aplicável (renda fixa ou variável)?; v) Como o CARF julga a matéria (análise de casos); vi) quais as principais estruturas de planejamento utilizando fundos?; vii) Qual o propósito negocial de um fundo?; viii) Esse propósito é implícito ou explícito?; viii); e, é lícito diferir tributos para sempre?
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    NOÇÕES PRÁTICAS SOBRE FUNDOS E ASPECTOS TRIBUTÁRIOS




    Com base na metodologia exploratória, teremos algumas premissas básicas no decorrer do caminho adotado, com necessidade de corte e recorte do objeto de estudo.




    Dentre os aspectos que sofrerão abordagem superficial estão os pontos de classificações e subclassificações de fundos em geral, com indicações de artigos ou livros específicos. Eventuais análises de ágio interno (ICVM 579, atual RCVM 175), entre estruturas altamente complexas de FIPs localizados na pesquisa, ficam para posterior momento. Excluem-se da presente discussão fusões, incorporações, cisões e aquisições entre os fundos (ICVM 555, atual RCVM 175).




    No decorrer da pesquisa de estudo de caso, nos deparamos com a governança corporativa, abordada de forma superficial nos estudos de caso. Por tratar-se de tema complexo, em relação à Governança Corporativa de Mercado de Capitais e seus níveis de governança, foi realizado um recorte, visto que certamente o estudo será abordado na literatura societária, optando por excluir a Governança do presente estudo1, na mesma ótica reducionista, optou-se por não abordar ESG (Environmental, Social and Governance).




    Ao levar em conta o rigor científico do mestrado profissional em Direito, optou-se na pesquisa pela preferência por livros e consolidação das opiniões dos autores. Também foram consultados livros coordenados de artigos e, por último, artigos científicos, até o exaurimento de livros nacionais.




    Em sequência, inicia-se uma breve noção sobre venture capital e private equity e seu uso no Brasil, com breves conceitos de introdução à economia.




    3.1 VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY NO BRASIL




    3.1.1 Noção sobre a definição de Venture Capital e Private Equity




    Em uma primeira aproximação, venture capital consiste no investimento da participação societária (ou mútuo conversível em ações) de empresas no estágio inicial de desenvolvimento, como projetos e startups. Já, Private Equity consiste no investimento em empresas já maduras e lucrativas, em estágios intermediários de desenvolvimento, objetivando escala pelo smart money.




    Fernando Dias Menezes Almeida afirma que o venture capital é um dos principais motores de inovação no US, citando exemplo de fundos governamentais brasileiros da Lei de Inovação Paulista Lei 10.973/2004.2




    Para Raphael Andrade Silva, na definição americana, Venture Capital é espécie e Private Equity um gênero. Ambos são dedicados ao financiamento de empresas nascentes. Assim, o Venture Capital financia os estágios iniciais de vida na busca de recursos para custeio, expansão em escala, desenvolvimento operacional, enquanto Private Equity diz respeito ao financiamento de sociedades que já tenham completado, pelo menos, alguns ciclos iniciais do processo de crescimento.3 Em sequência, o autor supracitado conceitua como:




    Veículos destinados a aquisição de títulos, conversíveis ou permutáveis em participação societária (equity ou equity-linked), sociedades de capital fechado, dividindo o aporte em etapas para minimizar riscos, acompanhada de presença ativa em sua gestão e governança, com o objetivo de após um período mais ou menos determinado, com a alienação daquela participação e retorno de capital investido, acrescido de prêmio, aos cotistas. 4




    O mencionado autor destaca às seguintes características do instituto, de forma a elucidar às notas mais importantes do conceito (notas determinantes) 5:




    • Comunhão de recursos, destinada ao investidor em participações societárias ou títulos e valores mobiliários conversíveis ou permutáveis em participações de societárias;




    • Estratégia principal: de adquirir, direta ou indiretamente fatias do capital social de sociedades empresárias;




    • Efetiva influência: Participação efetiva no processo decisório da sociedade investida e na política estratégica, gestão e governança;




    • Intermediação financeira com investidores profissionais:6 são intermediários financeiros entre fontes de recursos, principalmente com investidores profissionais, tidos no Brasil, conforme resolução 30/21 da CVM, instituições financeiras, seguradoras e capitalizações; previdência complementar, pessoas físicas com R$ 10 milhões de investimentos e declaração escrita conforme formulário A, outros fundos de investimentos, clubes de investimentos, operadores financeiros (AAI, CGA, CNPI e consultores), não residentes e fundos patrimoniais;7




    • Canalização de capital e expertise de gestão para determinadas sociedades, visando à criação de valor e, consequentemente, a percepção de elevados ganhos de capital;




    • Gestão profissional e independente de recursos, com o foco de investimentos em partições societárias em capital fechado e de alto crescimento;8




    • Prazo determinado, complexa aquisição por prazo determinado, envolvendo aporte de risco (tomada de risco), objetivando posterior alienação com mais valia e retorno no desinvestimento;




    • No processo composto por capitação de recursos (fundraising) em road shows (reuniões privadas), alocação, aguardar (holding) e monitoramento, e desinvestimento na saída;




    • Estruturas familiarizada onshore (brasileira), offshore em Delaware/US, Ilhas Cayman ou Luxemburgo;




    • Retorno compatível ao alto risco, com base na taxa interna TIR, Multiple of Money (MoM – multiplicação do capital), ou Public Market equivalent (PME – benchmarking referência com Ibovespa ou S&P500).




    Os fundos de investimentos em participações possuem sua origem no mercado financeiro americano. Estão localizados dentro de private equity na literatura econômica, destinados aos investidores institucionais (instituições financeiras, por exemplo, bancos e fundos de pensões).




    Objetivam aquisição estratégica de participações societárias para choque de gestão em pequenas e médias empresas de capital fechado, administradas por famílias, gerando valorização, venda e aumento dos lucros. Iniciou-se no Brasil, segundo Raphael Andrade Silva, em 1990, regulados em 2003 pela ICVM 391/20039.




    Bernardo Vianna Freitas cria um quadro comparativo entre venture capital e private equity10:




    Quadro 1 - Quadro comparativo




    

      

        



        

      



      

        

          	

            Venture Capital


          



          	

            Private Equity


          

        




        

          	

            Foco em empresas com potencial de expansão de atividades e crescimento.


          



          	

            Foco em empresas mais maduras, com fluxo recorrente de receitas e já consolidadas em mercado.


          

        




        

          	

            Menor valor de investimento, com prioridade para aporte na empresa ao invés de compra e venda de ações com pagamento aos acionistas.


          



          	

            Investimento em valores maiores, com possibilidade de uma parte significativa ser destinada para pagamento aos acionistas via compra e venda de ações.


          

        




        

          	

            Potencial de ganho está concentrado principalmente na expansão da operação e melhoria na profissionalização da empresa.


          



          	

            Potencial de ganho está concentrado principalmente no aumento da eficiência operacional, redução de custos e melhoria da gestão financeira.


          

        




        

          	

            Produtos inovadores, com foco em tecnologia.
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