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Resumo

A composicdo de Fundos de Investimento Offshore, dentro da atual necessidade de diversificar o portfdlio de
investimentos, tem se tornado uma importante ferramenta para aumentar a rentabilidade do capital aportado e atingir
maior seguranca patrimonial. Este artigo tem como finalidade trazer um breve histérico da legislacdo e formacado
desses fundos e orientar, com passos didaticos, o investidor que tem interesse em conhecer, compor e/ou aplicar
seu dinheiro em um fundo de investimento offshore. A engrenagem juridica e econdmica, que se faz necessaria
para a formacdo de um fundo, dentro dos ambitos das leis brasileira, americana e britanica, é apresentada, a fim de
garantir uma execucdo correta dessa atividade. Além disso, faz um pegueno panorama das melhores possibilidades
geograficas para a existéncia de um fundo offshore e exemplifica, com base nas Ilhas Cayman, como funciona a
formacdo de um Fundo de Investimento Offshore. Destaca-se, ao final do trabalho, a viabilidade de existéncia de um
fundo offshore a luz da lei.
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Abstract

Creating Offshore Funds, considering the necessity for diversifying the investments portfolio, has become
an important tool to increase the profitability and safety of the financial assets. This article intends to
bring a historical summary of the legislation and creation of these funds and guide, step by step, the
investor who is interested in knowing, creating or investing money in an Offshore fund. The legal and
economic gears, needed for the creation of this type of fund, in regards to the brazillian, american and
british laws, are presented, to ensure the correct execution of this activity. Besides that, it also shows the
best geographical options for stablishing these funds and exemplifies, based on the Cayman Islands, how
sctructuring an Offshore Fund works. It's highlighted, in the end of the article, the viability of an Offshore
Fund under the existing laws.
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Introducao

A conjuntura econdbmica mundial enfrentou
em 2015 um periodo de incertezas, pois a zona do
euro encontrava-se fragilizada.

No Brasil, problemas de controle da inflacdo
e retracdo do crédito, somados ao forte embate
politico acentuado apds a posse do segundo
mandato da Presidente Dilma Rousseff, expdem
incertezas ao investidor nacional. Diante desses
problemas, o presente artigo busca expor ao leitor
uma alternativa para investimentos em mercados
financeiros mais maduros e em moedas fortes.

Os fundos offshore ainda s&o pouco
conhecidos no Brasil. Sendo assim, um dos objetivos
desta publicacdo é trazer o tema a luz da lei e provar
a viabilidade dessa alternativa de investimento,
descrevendo o passo-a-passo para a criacdo do
fundo. O nome “investimento offshore” nada mais
é do gue uma aplicacdo financeira que contempla
ativos e papéis negociados em bolsas de valores
(nem todo investimento offshore é negociado em
bolsa - fundos de renda fixa, por exemplo, n&o
sdo) no exterior. Ou seja, através desses fundos, &
possivel investir em ativos estrangeiros.

Neste artigo sdo apresentados: a forma
mais simples e rentavel para uma pessoa fisica
investir em fundos offshore - utilizando “empresas
offshore”;, 0O passo-a-passo, como abrir uma
empresa no paraiso fiscal “llhas Cayman”; o
respectivo investimento em fundos offshore
no mercado americano e a demonstracdo da
composicdo dos ativos do fundo.

No livro Empresas offshore: doutrina, pratica
e legislacdo - Urugual, Cayman, llhas Virgens
Britanicas (2007), Penteado discorre sobre o fato
de que, quando se fala em empresa offshore e
paraiso fiscal, a grande maioria dos empresarios e
investidores trata o assunto como algo ilegal ou
imoral, colocando-se em uma posicdo defensiva
sobre otema. Mesmo quando ndo ha o pré-conceito
sobre o termo, existe a preocupacao sobre a forma
correta de se investir em uma offshore. Ora, se n&o
existem fronteiras no mundo dos investimentos,
salvo poucos paises que possuem sancdes, qual é
entdo a metodologia para se investir em um fundo
offshore? Para responder a esta pergunta, o artigo
exemplifica o processo com um fundo offshore

O investidor prefere alocar seus
recursos em produtos do mercado
financeiro em detrimento a outros

investimentos, como maquinério

ou pesquisas voltadas a
infraestrutura.

localizado nas llhas Cayman. Além disso, discorre
sobre o modo que um investidor pessoa fisica,
residente no Brasil, pode aplicar, de forma legal, os
seus recursos em um fundo offshore constituido no
paraiso fiscal llhas Cayman, mas administrado no
Brasil. A partir disso, alguns objetivos especificos
foram delimitados para a pesquisa, sendo eles:

— realizar pesquisa bibliografica sobre
fundos offshore;

— identificar vantagens e desvantagens
de investir em outro pais;

— descrever 0 passo-a-passo  para
investir em um fundo offshore.

A justificativa para esses objetivos encontra
sustentacdo nos seguintes pilares: o Brasil encerrou
o ano de 2014 com o pior resultado econdmico
desde 2009, com alta de apenas 0,1% no Produto
Interno Bruto (PIB). O indice de desempregados
aumentou para 7,9% ja no primeiro trimestre de
2015. Houve uma grande desvalorizacdo do real
frente ao ddlar no ano de 2015.

No comeco do ano de 2015, o ddlar estava
cotado a R$2,69, em setembro atingiu R$4,10 -
patamar que representou uma desvalorizacao de
52% em relacdo a janeiro do mesmo ano. O Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
registrou uma taxa de aumento de 8,97% em 22 de
junho de 2015.

Nesse contexto, o investidor prefere alocar
seus recursos em produtos do mercado financeiro
em detrimento a outros investimentos, como
mMaquinario ou pesquisas voltadas a infraestrutura.
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Sendo assim, o presente artigo trata de
um tema conhecido do mercado financeiro, a
aplicacdo em fundos de investimentos, mas com a
variavel de sediar esses investimentos no exterior,
em moeda forte e porto econdmico mais seguro
que o Brasil.

Na sequéncia, sdo apresentados alguns
conceitos sobre fundos offshore e seu
desenvolvimento, bem como o debate de
autoridades sobre os temas levantados e que
precisam de repertério para a solucdo de
continuidade do estudo. O mapeamento conceitual
da sustentacdo para a investigacdo proposta e
apresentada na sequéncia.

O tema tratado neste artigo é estudado
por Nolan e Crouch (2009, p. 25-26): “[...] Here
are five reasons to move your assets offshore:
1. More investment opportunities; 2. Currency
diversification; 3. Safety and Security; 4. Asset
protection; 5. Financial privacy”.

Segundo Giglio (2013), investir em outro
pais € uma pratica legal, mesmo que, por muitas
vezes, OS recursos sejam aplicados em paises
considerados “paraisos fiscais”. O autor alerta
ainda que ha no Brasil diversas instituicdes com
know-how na constituicdo de fundos offshore.

Segundo a Cayman Island Monetary
Authority (CIMA, 2015), para a criacdo de um
fundo offshore é exigido um capital inicial de US$
100.000,00, as aplicacdes minimas posteriores sdo
definidas no prospecto do fundo.

A gestdo dos recursos do fundo é feita de
forma que os investimentos sejam realizados de
modo diversificado, buscando a otimizacdo da
relacdo risco/retorno.

T "Aqui estdo cinco razdes para se ter investimentos Offshore: 1. Mais
opgodes de investimento; 2. Diversificacdo de moeda; 3. Seguranca;
4. Protecdo dos ativos; 5. Privacidade Financeira” (traducao livre).

Para Gitman (2010), risco é a possibilidade
de prejuizo financeiro, e pode ser definido também
como a variabilidade de retornos associada a um
determinado Ativo, enquanto que o retorno é o
total de ganhos ou prejuizos dos proprietarios,
decorrentes de um investimento durante um
determinado periodo de tempo.

Segundo Pinheiro (2006), busca-se reduzir
o risco total do portfdlio, constituindo-o com
investimentos de riscos diferentes.

Fundo de Investimento ¢ uma modalidade
de investimento coletivo. Existem diversos tipos de
fundos e muitos deles s&o registrados na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e regidos pelas regras
da Instrucdo CVM 555 (norma substituidora da
Instrucédo CVM 409 e que entrou em vigor em
julho de 2015), por exemplo, os fundos de renda
fixa, de acdes e multimercado.

Outros fundos tém regras especificas, sdo
os chamados fundos de investimento estruturado,
gue devem cumprir as Instrucdées CVM 209, 356,
391, 398, 444, 472, entre outras, de acordo com o
tipo de fundo. Os principais fundos estruturados
sdo: Fundos de Investimento Imobiliario (FII);
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) e Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios N&o Padronizados (FIDC-NP), Fundos
de Investimento em Participacdes (FIP); Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEE); Fundos de Financiamento da Industria
Cinematografica Nacional (FUNCINE).

Segundo a CVM (2015), a Superintendéncia
de Relacdes com Investidores Institucionais (SIN)
é responsavel pelas atividades de coordenar,
supervisionar e fiscalizar:

— osregistros de fundos de investimento, os
investidores ndo residentes, os certificados
de recebiveis imobiliarios e os certificados
de recebiveis do agronegdcio;

— 0s credenciamentos para o exercicio
de atividades de administrador de
carteira, consultor e analista de valores
mobilidrios;

— O registro de agéncias de classificacdo
de risco de crédito.



Além disso, também é responsavel
por fiscalizar a observancia de normas relacionadas
aos registros e por regular funcionamento e a
divulgacdo de informacdes desses investidores
institucionais e prestadores de servico.

Fundos de Investimentos Offshore sao
fundos mutuos organizados e regulamentados
por jurisdicdo externa ao domicilio do cotista
e/ou do gestor. SGdo exemplos de pracas para
fundos dessa categoria: Luxemburgo, Suica, llhas
Cayman e Jersey.

Um dos principais paraisos fiscais que
surgiram no mundo foi a Suica (antes da Primeira
Guerra Mundial). Desde entdo muitos outros
paises optaram pela isencdo tributaria (total ou
parcial) como alternativa para viabilizar o seu
crescimento econdmico, devido a geracdo de
empregos, principalmente nos setores de servicos
financeiros, legais e contabeis.

As definicdes por parte dos autores que
tratam do assunto s&o semelhantes: “O paraiso
fiscal, ou Tax Haven, como é conhecido, pode
ser definido como sendo um pais onde os
encargos e as obrigacdes tributarias incidentes
sao muito reduzidos ou até mesmo inexistentes”
(PENTEADO, 2007, p. 35).

Outra definicao:

[..] os paraisos fiscais séo paises que isentam, total
ou parcialmente, do pagamento de impostos os
rendimentos auferidos por pessoas juridicas constituidas
em seu territério (inclusive o imposto de renda sobre
os dividendos distribuidos aos acionistas), cujo capital
social subscrito por ndo residentes, e desde que tenham
suas atividades sociais exercidas fora de sua jurisdicao
(SILVA; WILLIAMS, 1998, p. 22).

A finalidade dos paraisos fiscais consiste em
minimizar custos, encargos e obrigacdes fiscais de
uma sociedade multinacional dentro dos limites
estabelecidos pelas leis das diversas jurisdicdes
envolvidas no negdcio realizado. Trata-se de um
instrumento para fins de planejamento tributario a
nivel internacional que envolve diversas jurisdicdes;
é também um dos meios de desenvolvimento
econdmico-social voltado para as necessidades
especificas de determinado pais.

Os profissionais que gerenciam
fundos offshore sao especialistas e
acompanham diversos mercados, o
que resulta em uma gestao segura

de diversificacao da carteira, sem
contar com a transparéncia das
informacoes as quais os
fundos estao sujeitos.

As [lhas Cayman alcancaram sua
independéncia da Inglaterra em 1962.

Localizadas ao sul da Jamaica, tém como
capital a cidade de Georgetown e uma populacado
de cerca de 26.000 habitantes. Apesar de sua
economia ser fortemente impulsionada pelo
turismo, o governo de Cayman tem procurado
promover o pais como um dos principais centros
offshore existentes. O sistema legal se fundamenta
no direito comum britanico. Cayman firmou com
os EUA um acordo de assisténcia e troca de
informacodes. Como resultado de ter adotado os
principios do Acordo de Basiléia, a origem dos
recursos de clientes de instituicbes financeiras
& sediadas deve ser hoje do conhecimento de
Cayman (SILVA; WILLIAMS, 1998, p. 82).

Segundo o art. 82 da Circular n. 3.689, “[...]
‘disponibilidade no exterior’ ¢ a manuten¢do por
pessoa fisica ou juridica, residente, domiciliada ou
com sede no Pais, de recursos em conta mantida
em seu proprio nome em instituicdo financeira no
exterior” (BRASIL, 2013).

De acordo com o art. 11 da Circular n. 3.689,
“[...] considera-se investimento brasileiro direto no
exterior a participacao, direta ou indireta, por parte
de pessoa fisica ou juridica, residente, domiciliada
ou com sede no Pals, em empresa constituida fora
do Brasil” (BRASIL, 2013).

Segundo Giglio (2013), existem diversas
vantagens ao investir em um fundo offshore. Os
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profissionais que gerenciam esses fundos sdo
especialistas e acompanham diversos mercados, o
gue resulta em uma gestao segura de diversificacdo
da carteira, sem contar com a transparéncia das
informacdes as quais os fundos estdo sujeitos. Além
disso, dependendo do pais onde os recursos estdo
investidos poderdo existir alguns beneficios fiscais.

Entre as vantagens oferecidas pelos fundos de
investimento offshore aos investidores podem-se
destacar: a comodidade de ter investimentos geridos
por profissionais especialistas; a reducdo de risco por
meio de um processo de diversificacdo internacional
da carteira; e a transparéncia. Em relagé&o a tributagao,
existem alguns beneficios fiscais dependendo do local
onde os recursos estdo investidos. Portanto, vale a pena
obter junto ao gestor informagdes detalhadas quanto
aos aspectos fiscais (GIGLIO, 2013).

Anadlise da Composicao de

um Fundo Offshore

Para a composicdo de uma offshore, o primeiro
passo € a composicao societdria dela, através da
emissao de shares, isto €, acdes da companhia.

Tal composicdo pode ser feita de trés
maneiras: a primeira € chamada nominativa, pois
as acdes vao em nome do proprietario da empresa
e & a mais aceita e respeitada pelos organismos
legais. A segunda delas é chamada composi¢dao
ao portador, esta opcdo caiu em desuso, pois
traz inseguranca ao cliente e ndo € mais aceita
por bancos. Desse modo, ndao se aplica mais a
empresas declaradas. Por fim, a terceira opcéo é
chamada nominee shareholder, ou seja, acionista
nomeado. Nesta opcdo, as acdes sdo emitidas
em nome de outra pessoa (fisica ou juridica) por
conta deles (nominee shareholders). O acionista
nomeado assina uma declaracdo de fidelidade,
declaration of trust, a favor do cliente (documento
privado) dizendo gque mantém a acdes em nome
do verdadeiro proprietario. Mais uma vez, esta
opcado ndo se aplica a empresas declaradas e é
pouco aceita no mercado.

Uma offshore pode: (1) ser administrada
pelo proprio acionista majoritdrio em acordo

com os atos de constituicdo ou (2) ser uma
fully managed company, opcao que da total
anonimato aos acionistas e transfere os poderes
ao administrador, normalmente um banco ou uma
consultoria especializada. O administrador é quem
nomeia os diretores e acionistas. Dessa maneira,
0s nomes dos reais beneficidrios/proprietarios ndo
aparecem em nenhum registro. O banco realiza
todo o servico, mas as instrucdes sdo previamente
passadas pelo cliente ao banco para gque essa
execucdo seja feita de acordo com sua orientacao.

Outra maneira de administrar uma offshore
é através do chamado registered office facility. O
cliente nomeia diretores e gerentes para a empresa.
Nesse caso, cabe ao banco as responsabilidades
de manter o endereco da empresa e pagar as
taxas anuais, mas sem ter envolvimento ativo na
administracdo dos negocios.

O passo-a-passo didatico para se criar uma
offshore segue as seguintes etapas:

Em primeiro lugar, a pessoa fisica no Brasil
forma uma conta bancaria no exterior, através de
consultorias e bancos. Apods a abertura da conta,
¢ o momento de criacdo de uma empresa no
exterior. Essa empresa pode obedecer alguma das
opcdes mencionadas.

Como segundo passo, sdo feitas a
distribuicdo de capital social desta empresa e a
emissdo de acdes. Essa empresa entdo ird investir
em aplicacdes financeiras e distribuir dividendos
para seus acionistas. O pagamento de imposto de
renda ocorre somente no momento de distribuicdo
dos dividendos em substituicdo a cada resgate,
alienacdo ou venda. No modelo de pessoa juridica,
o Imposto de Renda (IR) é de 15% somente quando
existe retorno da diferenca de capital, incluindo-
se o crescimento de cotas. Ou seja, 0 pagamento
de IR so é feito no retorno da diferenca do capital
remetido ao exterior.

Entre os custos que devem @ ser
considerados: imposto sobre operacdes de
crédito (IOF) de 0,38% sobre o montante de
operacdo de cambio, corretagem e spreads,
custddia de ativos, custos de gestdo e o custo

anual de administracdo das offshores.



A prestacdo de contas deve ser feita ao
Banco Central do Brasil (BCB).

Em relacdo a tributacédo, para Pessoa Fisica
€ obrigatorio o recolhimento anual de IR, da qual
sera cobrado uma aliguota de 27,5% sobre o ganho
de capital, incluindo variacdo cambial. J& para
Pessoa Juridica, o recolhimento do IR acontecera
somente quando ocorrer a repatriacdo do capital
cuja aliquota é de 15%.

Quanto ao rendimento real de um
investimento de Pessoa Fisica no Brasil, com uma
Pessoa Juridica em um paraiso fiscal, concluiu-se
gue a segunda opcédo é mais vantajosa.

3 Vantagens e Desvantagens

de um Fundo Offshore

Mercados estrangeiros, como dos EUA e
Europa, sdo mais maduros que o mercado brasileiro.
A titulo de comparacdo, em setembro de 2015 a
Bovespa completou 125 anos, com um valor de
mercado de US$ 481 bilhdes e 359 empresas listadas.
A bolsa de Nova lorque, completou 223 anos no
ano de 2015, com um valor de mercado de US$ 28
trilndes e aproximadamente 12 mil empresas listadas.
Na Europa, a bolsa de Londres fez 214 anos em
2015, com um valor de mercado de US$ 6 trilhdes e
aproximadamente 2.396 empresas listadas.

Dada a guantidade de empresas listadas e
o valor de mercado das bolsas estrangeiras, pode-
se concluir que a liquidez desses mercados & muito
maior que a brasileira. Além disso, operadores de day-
trade podem operar 24 horas por dia em indmeros
mercados diferentes e investir em diversas empresas
gue sao referéncias mundiais para varios setores.

Um pequeno investidor pode operar
contratos de ouro, prata, petrdleo e praticamente
qualguer indice (S&P500, lbovespa, Nikkei 225
etc.), euro, iene, rupia indiana, real brasileiro, juros
dos titulos americanos de qualquer duracdo, ou
seja, pode investir em qualguer papel que desejar.
Fundos offshore proporcionam uma gama de
opcdes de investimentos, bem maior e mais liquida
do gue o mercado brasileiro.

Contudo, existem algumas desvantagens e
precaucdes ao se investir em um fundo offshore.
Manter o dinheiro em outro pais pode ser perigoso,
pelo fato de o dinheiro ndo estar sujeito apenas
as regras regulatorias e fiscais do pais de origem.
Sendo assim, o resultado das operacdes de
investimentos no exterior exigirad retorno superior
a aplicacdo no mercado nacional, a ponto de
compensar os tributos adicionais.

Além disso, o investidor deverd ter uma
atencdo maior e acompanhar frequentemente
as noticias do pais onde estd investindo a fim de
evitar possiveis prejuizos. Por exemplo, em 2013,
o Chipre, diante de uma crise financeira, fechou
um acordo com representantes da Unido Europeia
(UE) e do Fundo Monetério Internacional (FMI),
instituindo um plano de resgate ao pais, no valor
de 10 bilhdes de euros. Para obter esses recursos,
o pals precisou reduzir o déficit do setor bancario,
aumentar impostos, privatizar ativos do Estado
e arrecadar 5,8 bilhdes de euros por meio de
uma taxa sobre os depdsitos bancarios. Como
resultado dessa medida, os bancos cipriotas
foram fechados, por medo de que os correntistas
sacassem tudo o que tinham depositado, e os
principais investidores estrangeiros, nesse caso 0s
russos, tiveram o confisco de seus depdsitos.

O resultado das operac¢des de
investimentos no exterior exigira
retorno superior a aplicagdao no
mercado nacional, a ponto de
compensar os tributos adicionais.
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Conclusao

Constatou-se que, apesar de disponivel para
qualguer Pessoa Fisica ou Juridica, abrir e manter
contas correntes, bem como empresas e fundos
offshore, e de ser um processo relativamente
simples e amplamente facilitado por empresas
especializadas situadas nas llhas Cayman, que
terceirizam a maioria dos requisitos necessarios
e envolvem despesas altas (desde o custo para
o envio de dinheiro ao exterior, passando pelo
valor minimo para a criacdo de um fundo, até os
custos anuais de manutencdo do mesmo), acabam
inviabilizando investimentos feitos em montantes
pequenos com aportes mensais para gera¢do de
patriménio no longo prazo. Esses fundos offshore
acabam sendo indicados para envios de grandes
montantes, uma Unica vez ou em periodos mais
espacados, podendo-se tirar proveito de periodos
em que a taxa de cambio seja mais favoravel e
também diluindo assim os custos envolvidos sem
comprometer o rendimento dos investimentos.

Considerando o exposto, a criacdo de um
fundo offshore nas llhas Cayman, além de ser uma
pratica legal, € uma alternativa que se demonstrou
viavel para investidores que possuem um montante
relevante disponivel e desejam diversificar o risco
de seus investimentos.
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