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Investimento Estrangeiro no Brasil Via FIP

Tem crescido de forma significativa a aplicacdo de recursos em empresas brasileiras por
meio de Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), criados pela Instrucdo n°® 391, de
16 de julho de 2003, da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). A recente concesséo de
beneficios fiscais a investidores estrangeiros que apliguem em FIPs é uma das justificativas
desse fendmeno.

O FIP destina-se a aquisi¢do de a¢bes, debéntures, bénus de subscricdo ou outros valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em ac¢fes de companhias abertas ou fechadas,
devendo participar do processo decisério da companhia investida.

Como as companhias fechadas nao sdo registradas na CVM, a regulamentacédo do FIP
impde a adocdo de praticas minimas de boa governanca para que uma companhia fechada
possa receber investimentos deste tipo de fundo. Dentre outras, a companhia fechada
devera aderir a cAmara de arbitragem para solucdo de conflitos societarios e submeter suas
demonstragdes contabeis a auditoria anual por auditores independentes registrados na CVM.

Do ponto de vista formal, o FIP € um condominio fechado e deve ser administrado por
pessoa juridica autorizada pela CVM. O regulamento do FIP deve conter, entre outros,
regras relativas a politica de investimento, direitos dos cotistas e prazos e formas para as
chamadas de capital e liquidagdo. O FIP pode emitir mais de uma classe de cotas, com
diferentes direitos politicos e taxas de administracdo e performance, o que permite
acomodar, dentro de um mesmo veiculo, investidores com particularidades distintas.
Independentemente da classe, as cotas ddo sempre direito a uma fracdo ideal do conjunto
dos ativos do fundo.

Especialmente para investidores estrangeiros, o FIP recebe tratamento tributario especifico
com base em legislacdo recente, e que prevalece sobre as regras menos favoraveis
aplicaveis a fundos em geral.

A partir de 16 de fevereiro de 2006, quando foi publicada a Medida Proviséria n° 281,
posteriormente convertida na Lei n°® 11.312, de 27 de junho de 2006, foi reduzida a zero a
aliquota do imposto de renda de fonte incidente sobre os rendimentos auferidos nas
aplicacbes em FIPs por beneficiario residente ou domiciliado no exterior, desde que,
cumulativamente:

i) o investimento no FIP seja realizado de acordo com as normas e condi¢cbes estabelecidas
pelo Conselho Monetéario Nacional (Resolugao n° 2.689, de 26 de janeiro de 2000);

i) o beneficiario em questéo, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, nao
detenha 40% ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo FIP;

iii) as cotas de titularidade de tal beneficiario, isoladamente ou em conjunto com pessoas a
ele ligadas, ndo lhe déem direito ao recebimento de rendimento superior a 40% do total de
rendimentos auferidos pelo FIP;

iv) a carteira do FIP ndo tenha, a qualquer tempo, titulos de divida em percentual superior a
5% de seu patriménio liquido, ressalvados desse limite as debéntures conversiveis em
ac0es e os titulos publicos; e

V) 0 beneficiario ndo seja residente ou domiciliado em paraiso fiscal, assim entendido o pais
gue ndo tributa a renda ou que a tributa a aliquota maxima inferior a 20%.

Nos demais casos — o0 que inclui investidores brasileiros, investidores residentes ou
domiciliados em paraiso fiscal ou com mais de 40% das quotas ou rendimentos do FIP — os
mesmos rendimentos ficam sujeitos ao imposto de renda na fonte a aliquota de 15% sobre o
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valor que exceder o custo de aquisicdo das quotas, desde que o fundo cumpra os limites de

Boletl m diversificag8o e as regras de investimento constantes da regulamentagdo estabelecida pela
CVM e, adicionalmente, tenha a carteira composta de, no minimo, 67% de acbes de
marg¢o 2007 sociedades andnimas, debéntures conversiveis em acdes e bdnus de subscri¢do.?

Tanto 0% quanto 15% sao aliquotas favorecidas. Some-se a isto o fato de que o ganho de
capital auferido na alienacdo de cotas de FIP por investidor estrangeiro, presentes os
requisitos indicados nos subitens (i) e (v) acima, também estara livre da incidéncia de
imposto sobre a renda caso a referida alienacdo seja realizada em bolsa de valores ou
entidade assemelhada.

Assim, € possivel, dependendo das particularidades do caso, reduzir a zero a tributacao
brasileira sobre todo retorno que um investidor estrangeiro possa ter ao investir em
companhias operacionais, através de um FIP.

1 No caso de FIPs que ndo cumprem as regras de diversificagdo e demais condi¢des previstas na Lei n°®
11.312/06 e na regulamentagdo da CVM, o imposto de renda de fonte incide conforme a regra geral
aplicavel aos fundos de renda fixa brasileiros, a aliquotas regressivas de 22,5%, 20%, 17,5% e 15%.
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