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Através da Medida Provisdria N® 281, de 15 de fevereiro de 2006, o governo brasileiro concedeu
alguns incentivos fiscais que poderao atrair os investidores estrangeiros interessados em realizar
aplicagdes financeiras em nosso Pais. Esses novos incentivos consistem basicamente na redugéo
a zero das aliquotas do Imposto de Renda (IR) e da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacao
ou Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF) nos casos que
analisamos a seguir.

O beneficio abrange o IR incidente sobre os rendimentos produzidos por titulos publicos federais,
adquiridos a partir de 16 de fevereiro de 2006 (data da publicagdo da MP no Diéario Oficial da
Unido), quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a investidores residentes ou
domiciliados no exterior, desde que néo se trate de pais considerado como paraiso fiscal. A
Receita Federal considera como paraiso fiscal qualquer pais que ndo tribute a renda ou que a
tribute a aliquota maxima inferior a 20%(1). Quando se tratar de investidor residente ou domiciliado
em paraiso fiscal, o beneficiario desses rendimentos ficara sujeito ao IR a aliquota de 15%.

Essa isencao fiscal aplica-se exclusivamente as operagbes realizadas de acordo com as normas e
condicdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, bem como as cotas de fundos de
investimentos exclusivos para investidores nao-residentes, que possuam no minimo 98% de titulos
publicos federais. Os rendimentos decorrentes de opera¢des compromissadas, em que os titulos
sao adquiridos com compromisso de revenda assumido pelo comprador, também séao tributados
normalmente, a aliquota de 15%.

Os rendimentos produzidos pelos titulos e valores mobiliarios adquiridos anteriormente a 16 de
fevereiro de 2006 continuam tributados na forma da legislacao vigente, sendo facultada ao
comprador a opgao pelo pagamento antecipado do IR a qualquer momento, até o dia 31 de agosto
de 2006. Nessa hipétese, o investidor estrangeiro podera pagar o IR antes da data do vencimento,
ficando os rendimentos auferidos a partir da data do pagamento do imposto sujeitos ao beneficio
de aliquota zero. A base de célculo do IR sera determinada com base no preco de mercado
definido pela média aritmética, apurada nos dez dias Uteis anteriores a data do pagamento, de
acordo com as taxas indicativas para cada titulo publico divulgadas pela Associagdo Nacional das
Instituicoes do Mercado Financeiro - ANDIMA.

Os rendimentos auferidos no resgate de cotas dos Fundos de Investimento em Participagoes,
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacdes e Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes(2), inclusive quando decorrentes da liquidagéo desses
Fundos de Investimento, ficam sujeitos ao IR na fonte a aliquota de 15%. Esse imposto incide
sobre a diferenga positiva entre o valor de resgate e ou custo de aquisi¢cdo das quotas.

Os ganhos auferidos na alienagao das cotas desses Fundos de Investimento serdo tributados a
aliquota de 15%: (i) como ganho liquido, quando auferidos por pessoa fisica em operacodes
realizadas em bolsa e por pessoa juridica em operagées realizadas dentro ou fora de bolsa; e (ii)
de acordo com as regras aplicaveis aos ganhos de capital na alienagéo de bens ou direitos de
qualquer natureza, quando auferidos por pessoa fisica em operacoes realizadas fora de bolsa. No
caso de amortizagao de cotas, o IR incidird sobre o valor que exceder o respectivo custo de
aquisi¢ao.



Essas disposigbes aplicam-se somente aos Fundos de Investimento que cumprirem os limites de
diversificagao e as regras de investimento que constam da regulamentacao estabelecida pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Além disso, os Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes e os Fundos de Investimento em Participa¢des deverao ter a carteira composta de, no
minimo, 67% de ac¢des de sociedades andnimas, debéntures conversiveis em ag¢des e bénus de
subscricao.

Se nao forem obedecidas essas normas, os rendimentos auferidos pelo cotista, quando da
distribuicao de valores pelos Fundos de Investimento ficam sujeitos a tributacao do IR que incide
na fonte sobre aplicagbes financeiras, as seguintes aliquotas: (a) 22,5%, em aplicagdes com prazo
de até 180 dias; (b) 20%, em aplicagdes com prazo de 181a 360 dias; (¢) 17,5%, em aplicacdes
com prazo de 361 a 720 dias; e (d) 15%, em aplicagées com prazo acima de 720 dias(3).

Fica ainda reduzida a zero a aliquota do IR incidente sobre os rendimentos auferidos nas
aplicagbes nos Fundos de Investimento acima referidos, tendo como beneficiario investidor néo-
residente individual ou coletivo, que realizar operagdes financeiras no Pais de acordo com as
normas e condigdes estabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional. Todavia, esse beneficio nao
se aplica as seguintes situagdes: (i) quando o cotista titular das cotas, isoladamente ou em
conjunto com pessoas a ele ligadas, represente 40% ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo
Fundo de Investimento, ou cujas cotas, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas,
Ihe derem o direito ao recebimento de rendimento superior a 40% do total de rendimentos
auferidos pelo Fundo de Investimento; (ii) se o Fundo de Investimento detiver em sua carteira, a
qualquer tempo, titulos de divida em percentual superior a 5% de seu patrimdnio liquido. Os titulos
publicos federais ndo estédo sujeitos a esse limite; e (iii) se o investidor ndo-residente for
domiciliado em paraiso fiscal.

A pessoa ligada ao cotista pode ser pessoa fisica ou juridica. A pessoa fisica considera-se ligada
ao cotista nas seguintes hipoteses: (a) se for seu parente até o segundo grau; (b) se for empresa
sob seu controle, diretamente ou através ou de qualquer de seus parentes até o segundo grau; (c)
se for sécio ou dirigente (administrador) de empresa sob seu controle, ou se for pessoa juridica
controladora, controlada ou coligada, consoante as definicdes consagradas na legislacao
societéria(4). Quando se tratar de pessoa juridica, sera considerada ligada ao cotista a sociedade
gue seja sua controladora, controlada ou coligada. A sociedade é coligada quando uma participa,
com 10% ou mais, do capital da outra, sem controla-la. Considera-se controlada a sociedade na
qual a controladora, diretamente ou através de outras controladas, é titular de direitos de sé6cio que
Ihe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagdes sociais e o poder de
eleger a maioria dos administradores.

Finalmente, a aliquota da CPMF, que normalmente corresponde a 0,38%, foi reduzida a zero nos
lancamentos a débito em conta corrente de depésito, de titularidade de residente ou domiciliado no
Brasil ou no exterior, para liquidacao de operacdes de aquisicdo de agdes em oferta publica,
registrada na CVM, realizada fora dos recintos ou sistemas de negociacao de bolsa de valores,
desde que a companhia emissora tenha registro para negociagéo das agbes em bolsa de
valores(5). Este é o Unico beneficio que também foi estendido aos investidores residentes no Pais.

Notas

(1) Em 9 de agosto de 2002, a Receita Federal divulgou a lista de 53 locais classificados como
"paraisos fiscais". Também é classificado no Brasil como paraiso fiscal o pais, cuja legislagao
protege o sigilo relativo a composi¢ado societaria das empresas nele constituidas (sociedades
offshore). A atual relag@o consta da Instrugdo Normativa n® 188, de 6 de agosto de 2002 e abrange
as seguintes jurisdi¢cdes: Andorra, Anguilla, Antigua e Barbuda, Antilhas Holandesas, Aruba,
Comunidade das Bahamas, Bahrein, Barbados, Belize, Ilhas Bermudas, Campione D’ltalia, llhas
do Canal (Alderney, Guernsey, Jersey e Sark), llhas Cayman, Chipre, Cingapura, llhas Cook,
Republica da Costa Rica, Djibouti, Dominica, Emirados Arabes Unidos, Gibraltar, Granada, Hong



Kong, Lebuan, Libano, Libéria, Liechtenstein, Luxemburgo (no que respeita as sociedades holding
regidas, na legislagao luxemburguesa, pela Lei de 31 de julho de 1929), Macau, llha da Madeira,
Maldivas, Malta, llha de Man, llhas Marshall, llhas Mauricio, Ménaco, llhas Montserrat, Nauru, Ilha
Niue, Sultanato de Oma, Panama, Federacado de Sao Cristévao e Nevis, Samoa Americana,
Samoa Ocidental, San Marino, Sao Vicente e Granadinas, Santa Lucia, Seychelles, Tonga, llhas
Turks e Caicos, Vanuatu, llhas Virgens Americanas e llhas Virgens Britanicas.

(2) Esses Fundos de Investimento tem como investidores os fundos de private equity e de venture
capital.

(3) Conforme previsto nos incisos | a IV do caput do artigo 1° da Lei n® 11.033, de 21 de dezembro
de 2004, que trata da tributagdo do mercado financeiro e de capitais.

(4) As definicoes de sociedade coligada, controladora ou controlada estao previstas nos paragrafos
12 e 22 do artigo 243 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Acoes).

(5) Foi acrescentado um item X ao caput do artigo 82 da Lei n? 9.311, de 24 de outubro de 1996,
que dispde a respeito das hipéteses de isengao da CPMF.
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