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I. INTRODUCTION The last two decades
To become a leading emerging market, Brazil has undergone a remarkable transformation from 
economic isolation to global integration. The first milestones in this development include the 
privatization program started in 1990, extensive import tariff reform from 1991 to 1993, external 
debt re-negotiation completed in 1994, and the execution of the Asuncion Treaty of March 26, 
1991 between Argentina, Brazil, Paraguay and Uruguay, creating Mercosul, the Southern Common 
Market. 

Control of inflation, however, was perhaps the single most important development contributing to 
Brazil’s recent economic and political stabilization. By containing chronic inflation and promoting 
fiscal reform, the Brazilian Government inspired domestic and foreign investor confidence and 
spurred internal consumption and foreign investment levels. With the same objective, extensive 
legal reforms followed to help Brazil’s legal system keep pace with rapidly changing economic 
realities, particularly enhanced foreign investment opportunities.

A key legal reform was the 1995 Amendment to the 1988 Federal Constitution, which removed 
foreign investment restrictions in certain economic sectors, including petroleum, mining, domestic 
transportation and local gas service activities, by revoking provisions which distinguished between 
a Brazilian company and a Brazilian company of domestic capital. A Brazilian company of domestic 
capital was defined to mean a company that was effectively controlled, directly or indirectly and 
on a permanent basis, by persons physically domiciled or resident in the country or by Brazilian 
public entities. Effective control was deemed to mean majority voting and management control. 
However, foreign investment restrictions remain in certain areas such as nuclear energy, rural 
property ownership, border activities, mail and telegraph, domestic aviation and aerospace. In 
addition, foreigners cannot hold more than 30 percent of Brazilian press and broadcasting 
companies. 

Foreign investors have responded favourably to Brazil’s market and legal reforms, establishing 
domestic market presence through a variety of investment structures. Currently, Brazil is certainly 
among the favourite investment destinations in the world. This positive scenario is only likely to 
intensify due to the FIFA 2014 World Cup to be held in Brazil, the 2016 Summer Olympic Games 
to be held in the city of Rio de Janeiro and the recent discovery of potentially massive oil reserves 
in the pre-salt area off the Brazilian coast. 

As far as investment vehicles, distribution and sales representation agreements with Brazilian 
individuals and/or companies may be used as preliminary structures to survey the Brazilian market 
and often precede the establishment of a direct local presence. 
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I. NOTA
INTRODUTÓRIA

As últimas duas décadas
Com o intuito de se tornar um dos principais mercados emergentes, o Brasil tem sofrido uma 
transformação notável do isolamento económico para a integração global. Apontam-se como 
factos marcantes dessa transformação o programa de privatização iniciado em 1990, a reforma 
profunda das tarifas alfandegárias entre 1991 e 1993, a renegociação da dívida externa concluída 
em 1994 e a celebração, com a Argentina, Paraguai e Uruguai, do Tratado de Assunção de 26 de 
Março de 1991, que criou o Mercosul (o Mercado Comum do Sul).

Porém, o avanço mais significativo para a recente estabilização económica e política do Brasil foi 
muito provavelmente o controlo da inflação. Ao conter a inflação crónica e promover a reforma 
fiscal, o Governo Brasileiro inspirou confiança aos investidores domésticos e estrangeiros, 
estimulando o consumo interno e os níveis de investimento externo. Seguiram-se, no mesmo 
molde, extensas reformas do sistema jurídico no sentido de o manter a par e passo com uma 
realidade económica internacional em rápida mutação, procurando, em particular, aumentar as 
condições de atracção para o investimento estrangeiro.

A Revisão de 1995 da Constituição Federal de 1988 foi um momento chave na reforma do sistema 
jurídico, retirando as restrições ao investimento estrangeiro em certos sectores económicos, como 
por exemplo o petróleo, a extracção mineira, o transporte doméstico e os serviços locais de gás, 
revogando as disposições que distinguiam entre sociedades brasileiras e sociedades brasileiras de 
capital nacional. Sociedade brasileira de capital nacional era a sociedade que fosse efectivamente 
controlada, directa ou indirectamente, e de forma permanente, por pessoas fisicamente 
domiciliadas ou residentes no país ou por entidades públicas brasileiras. Para este efeito definia-se 
como controlo efectivo a detenção da maioria dos votos e o direito de nomear mais de metade 
dos membros do órgão de administração.

Mantêm-se, contudo, certas restrições ao investimento estrangeiro em determinadas áreas, como 
é o caso da energia nuclear, titularidade de propriedades rurais, actividades fronteiriças, serviços 
de correio e telégrafo, aviação doméstica e aeroespaço. Acresce que os estrangeiros não podem 
deter mais de 30% do capital social de sociedades que detenham órgãos de imprensa ou 
radiodifusão no Brasil.

Os investidores estrangeiros têm reagido favoravelmente, tanto às reformas jurídicas como às 
reformas do mercado levadas a cabo no Brasil, estabelecendo uma presença no mercado 
doméstico através de uma variedade de estruturas de investimento. Os acordos de distribuição e 
de representação celebrados com indivíduos e/ou empresas brasileiras podem ser utilizados como 
mecanismos de investimento preliminares para mapear o mercado brasileiro, antecedendo, 
frequentemente, o estabelecimento de uma presença local directa. Actualmente, o Brasil está 
certamente entre os destinos preferidos de investimentos no mundo, um cenário positivo que só 
tende a intensificar-se com a realização do Campeonato de Futebol de 2014, dos Jogos Olímpicos 
de Verão de 2016 na cidade do Rio de Janeiro e a recente descoberta de reservas de petróleo 
potencialmente macivas na área do pré-sal na costa brasileira.
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Where market conditions support a local presence and associated investment costs, many foreign 
investors establish a Brazilian subsidiary. Alternatively, foreign investors may seek to conduct 
activities through a joint venture with, or acquisition of, all or part of a knowledgeable, experienced 
and connected local company to complement their strengths. 

This guide will review each of these investment alternatives and other key foreign investment 
considerations.
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Quando as condições de mercado permitem suportar os custos de investimento inerentes a uma 
presença local directa, muitos investidores estrangeiros optam por criar subsidiárias brasileiras. Em 
alternativa, os investidores estrangeiros podem procurar desenvolver as suas actividades através 
da criação de joint ventures ou da aquisição de uma empresa local que disponha do conhecimento, 
experiência e contactos adequados.

Neste Guia vamos rever cada uma destas alternativas de investimento e ainda apresentar outros 
aspectos chave sobre o investimento estrangeiro no Brasil. 
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Cost savings, among other factors, usually lead to the choice of distribution and sales representation 
activities as a means to survey and participate in the Brazilian market without establishing a direct 
local presence. These vehicles are also used by foreign investors with a direct local presence, such 
as those with a local subsidiary, for economic and logistical reasons. Opportunities for cost savings 
presented by these vehicles, however, should be carefully weighed against the loss of direct control 
over the manner in which the product is introduced and placed in the market and the resulting 
market penetration, which could, in some circumstances, adversely affect the current and future 
activities of the foreign investor in Brazil.

In the case of either distribution or sales representation agreements, the foreign investor should 
structure activities with a view towards establishing and/or increasing its local presence in the 
future. In short, the foreign investor should be careful not to surrender all rights to offer the products 
in question in Brazil or to do so for an unreasonably long period of time. As an initial step, prior to 
entering into a distribution or sales representation agreement, the foreign investor should register 
its trademark with the National Institute of Industrial Property (INPI), to protect its right to use and 
control the use of its trademark in Brazil. At this stage, the foreign investor should also check 
whether or not the products in question are subject to import licence requirements, as well as to 
registration with the relevant authorities. If so, the foreign investor should establish a Brazilian 
subsidiary in order to register the products in its own name.

Distribution Activities
Distribution activities in Brazil should be governed by written agreements. However, these 
agreements are not subject to specific legislation, except for the distribution of motor vehicles and 
spare parts, which is governed by Law 6,729 of 28 November 1979. Nevertheless, distribution 
agreements are affected by the general provisions of the Brazilian Civil Code relating to contractual 
obligations, including a provision which states that an agreement without a definite term may only 
be terminated by one of the parties if, taking into account the nature of the agreement and the 
period during which the agreement was in force, the other party has had sufficient time to recover 
the investments made by it in connection with such agreement. 

The distribution agreement should specifically define the product in question, sales territory and 
minimum purchase obligations, if any. Other important considerations include: (i) product supply, 
(ii) distribution support to be provided by the manufacturer, (iii) exclusive distribution rights 
specific to the product, distribution points and/or territory, (iv) distribution network and client 
sales and relationships, including compliance with provisions of the Consumer Code and warranty 
issues, (v) inventory, (vi) advertising, (vii) trade name and trademark use and (viii) termination. The 

II. Preliminary 
Investment 

Vehicles 
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A possibilidade de reduzir custos é geralmente a motivação para escolher as actividades de 
distribuição e representação como modo de mapear e participar preliminarmente no mercado 
brasileiro sem correr imediatamente os riscos associados ao estabelecimento de uma presença 
local directa. Estes instrumentos são, no entanto, também utilizados por investidores estrangeiros 
com uma presença ou subsidiária local, por motivos económicos e logísticos. Contudo, as 
vantagens que esta forma de entrada representa em termos de poupança de custos deverão ser 
cuidadosamente avaliadas, na medida em que implicam a perda de controlo directo sobre o modo 
de apresentação e introdução do produto no mercado e a respectiva penetração potencial, o que, 
em determinadas circunstâncias, poderá prejudicar as actividades, correntes e futuras, do investidor 
estrangeiro no Brasil.

No caso de acordos de distribuição ou de representação de vendas, o investidor estrangeiro 
deverá ter o cuidado de não abdicar totalmente do direito de oferecer directamente o seu produto 
no Brasil, nem durante demasiado tempo. Como primeiro passo, e antes de celebrar um acordo de 
representação ou de distribuição, o investidor estrangeiro deverá registar a sua marca no Instituto 
Nacional da Propriedade Industrial (INPI), de forma a salvaguardar o seu direito de uso exclusivo 
no Brasil. Deverá também, nesta fase, verificar se o produto-alvo está sujeito a licença de 
importação ou a registo junto das autoridades competentes. Se assim for, o investidor estrangeiro 
deverá criar uma subsidiária brasileira para registar o produto em seu nome.

Actividades de Distribuição

As actividades de distribuição no Brasil devem ser reguladas por acordos escritos que, no entanto, 
não estão sujeitos a legislação específica, à excepção da distribuição de veículos motorizados e 
partes sobresselentes, que está sujeita à Lei n.º 6,729 de 28 de Novembro de 1979.

Contudo, os acordos de distribuição são abrangidos pelas disposições gerais do Código Civil 
Brasileiro no que diz respeito às obrigações contratuais, incluindo a que prevê que um acordo sem 
termo definitivo só poderá ser resolvido por uma das partes se, tendo em conta a natureza do 
acordo e o período em que vigorou, a outra parte tiver tido tempo suficiente para recuperar os 
investimentos efectuados no seu âmbito.

O acordo de distribuição deve definir especificamente o produto, o território abrangido e as 
obrigações mínimas de compra, caso existam. Outras considerações importantes incluem: (i) a 
oferta do produto; (ii) o apoio fornecido pelo fabricante à distribuição; (iii) os direitos exclusivos 
de distribuição do produto no que respeita aos locais e/ou ao território de distribuição; (iv) a rede 
de distribuição, o regime de vendas e o relacionamento com clientes, incluindo o cumprimento 
das disposições do Código do Consumidor e a garantia prestada; (v) inventário; (vi) publicidade; 
(vii) designação comercial e uso da marca registada; e (viii) condições para a resolução do 
acordo.

II. Veículos de 
Investimento 

Preliminar
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agreement may provide for dispute resolution by arbitration. Particular care must be taken in 
drafting exclusivity clauses. The foreign investor should negotiate for the exclusion of exclusivity 
rights altogether, or insofar as possible, limited rights to safeguard the supplier’s control over current 
and future distribution activities.

Sales Representation
The activities of independent sales representatives are governed by Law 4,886 of 9 December 
1965, as amended by Law 8,420 of 8 May 1992, and by the Brazilian Civil Code. In the exercise of 
their activities, sales representatives do not acquire products in their own name, but merely act as 
intermediaries in the sale of products. In exchange, sales representatives are entitled to commission 
based on the total value of products sold by the supplier through the sales representative.

The relationship between the sales representative and the supplier is subject to statutory provisions 
and should also be governed by a written agreement outlining the general terms and conditions of 
the sales representation. This agreement must be carefully drafted so that it does not take on the 
characteristics of a contract of employment, such as the performance of duties under the authority 
and directions of the supplier. The agreement should include provisions specifying the range of 
products covered, the contract term, territory, commissions, payment terms, obligations and 
responsibilities of the parties, grant of exclusivity and termination. If the agreement is silent as to 
exclusivity rights, by presumption the supplier would not be allowed to appoint another sales 
representative and the sales representative would not be allowed to represent another supplier in 
the same territory. The agreement should also limit the use of the supplier’s trade name and 
trademark to limit legal risks associated with the acts of sales representatives. 

In addition to the above, an important statutory provision to consider is the indemnity payable 
upon termination of a sales representation agreement. The law sets a minimum termination 
indemnity payable to the sales representative calculated on the basis of the length of the agreement. 
Where a supplier terminates an agreement of no fixed duration without just cause, the sales 
representative is entitled to a minimum indemnity of one-twelfth of all commissions paid or owed 
to the sales representative up to the termination of the agreement. Furthermore, the supplier will 
have to give the sales representative ninety (90) day’s written notice and will only be entitled to 
terminate the agreement if the period during which the sales representation activities were 
performed is compatible with the investments made by the sales representative. Where an 
agreement for a fixed term is terminated without just cause and prior to the completion of the term, 
the sales representative is entitled to a minimum indemnity of the average monthly commissions 
paid to the sales representative multiplied by one half of the number of months between the date 
of termination and the scheduled completion of the fixed term.
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O acordo poderá prever a resolução de litígios através de arbitragem.

Deve ser empregue especial cuidado na elaboração de cláusulas de exclusividade. O investidor 
estrangeiro deverá negociar a inexistência de direitos de exclusividade ou, na medida do possível, 
limitar esses direitos de forma a salvaguardar o controlo do fornecedor sobre as actividades de 
distribuição, correntes e futuras.

Representação de Vendas

As actividades dos representantes de vendas são reguladas pela Lei n.º 4,886, de 9 de Dezembro 
de 1965, na redacção dada pela Lei n.º 8,420 de 8 de Maio de 1992 e pelo Código Civil Brasileiro. 
No exercício das suas actividades, os representantes de vendas não adquirem produtos em seu 
nome, sendo meramente intermediários na venda dos produtos. Em contrapartida, recebem 
comissões baseadas no valor global dos produtos vendidos pelo fornecedor através do seu 
representante de vendas. No fundo, os representantes de vendas correspondem ao que em 
Portugal se designaria por “agente”.

A relação entre o representante de vendas e o fornecedor é abrangida por disposições legais, 
devendo ainda ser regulada por um acordo escrito que trace os termos e condições gerais da 
relação. Este acordo deverá ser cuidadosamente elaborado de forma a não aproximar as condições 
características do vínculo laboral, por exemplo, a que se refere ao desempenho das funções sob a 
autoridade e direcções do fornecedor. O acordo deverá incluir cláusulas que identifiquem os 
produtos abrangidos, o termo do contrato, território, comissões, condições de pagamento, 
obrigações e responsabilidades das partes, concessão de exclusividade e resolução. Nos casos em 
que o acordo seja omisso no que se refere a direitos de exclusividade, presume-se que existe em 
ambos os sentidos. O acordo deverá, igualmente, limitar o uso da designação comercial e marca 
registada do fornecedor pelo representante de vendas, de forma a limitar os riscos jurídicos 
inerentes aos actos dos representantes de vendas.

Para além disso, deve-se ter em conta a disposição relativa à indemnização devida em contrapartida 
da resolução de um acordo de representação de vendas. A lei estabelece um valor mínimo de 
indemnização a favor do representante de vendas que é calculado com base no período de 
vigência do acordo. Se o fornecedor resolver sem justa causa um acordo sem termo, o representante 
de vendas tem direito a uma indemnização com o valor mínimo de um duodécimo de todas as 
comissões pagas ou devidas ao representante de vendas até à cessação do acordo. Além do mais, 
o fornecedor é obrigado a notificar o representante de vendas, por escrito, com 90 dias de 
antecedência e só pode resolver o acordo se o período durante o qual o representante de vendas 
desenvolveu a sua actividade tiver sido suficiente para a remuneração dos investimentos efectuados 
pelo mesmo. Nos casos em que é resolvido, sem justa causa, um acordo com termo fixo antes do 
decurso desse termo, o representante de vendas tem direito a uma indemnização mínima, 
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The best strategy to address statutory indemnity provisions, while encouraging satisfactory sales 
performance standards, is to set minimum sales targets, which if not achieved constitute just cause 
for termination of the agreement. The termination of a sales representation agreement for just 
cause does not trigger indemnity obligations.
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equivalente à média das suas comissões mensais, multiplicada pela metade do número de meses 
entre a data de cessação e a data inicialmente prevista.

A melhor estratégia para fazer face às disposições legislativas relativas às indemnizações 
(promovendo simultaneamente um desempenho satisfatório de vendas) é a de estabelecer um 
objectivo mínimo de vendas. Se o objectivo mínimo estabelecido não for alcançado, constitui 
justa causa para a resolução do acordo. A resolução de um acordo de representação de vendas 
por justa causa não implica qualquer obrigação de indemnização por parte do fornecedor.
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Foreign investors often establish a direct local presence through a Brazilian subsidiary, which 
provides them with direct control over activities, management and personnel. In addition to market 
and management considerations, foreign investors may choose to establish a Brazilian subsidiary 
alone, rather than enter into a joint venture with or acquire an existing local company, to avoid 
employment and tax succession concerns associated with such transactions.

Brazilian laws provide for several types of company of which the Sociedade Limitada (Limitada) 
and the Sociedade Anónima (S.A.) are most commonly used. Other types of company have 
enjoyed virtually no acceptance in practice, especially because most of them provide for unlimited 
liability of their partners. 

The choice of the type company most suited to the proposed activities should take into account 
the desired ownership structure, legal flexibility, cost and confidentiality considerations, among 
other factors, as specific circumstances may warrant. For instance, a Limitada may not be adequate 
in the case of a joint venture, since certain fundamental matters affecting the company require 
approval from partners representing at least 75% percent of its capital. On the other hand, and in 
contrast to the S.A., the Limitada is not required to publish financial records and statements, which 
results in cost savings and confidentiality benefits. Unlike the Limitada, however, the S.A. may issue 
securities and other negotiable instruments. The Limitada and S.A. are accorded the same treatment 
under Brazilian tax legislation. However, the home tax jurisdiction of investors may treat Limitada 
and S.A. company profits and losses differently.

The “Sociedade Limitada”
The Sociedade Limitada (commonly referred to as a Limitada and translated as a limited liability 
company) is governed by Sections 1052 to 1087 of the Brazilian Civil Code and, in the case of 
omissions in the language of the articles of association, by Law 6,404 of 12 December 1976, as 
amended (the Corporation Law), or by the regulations of the Sociedade Simples, which is a new 
type of company regulated by Sections 997 to 1038 of the Brazilian Civil Code.

Formation

A Limitada needs at least two partners, also known as quota holders, whether or not Brazilian 
resident individuals or legal entities. To constitute a Limitada, the partners must sign a contrato 
social (articles of association) and comply with the registration requirements of the state in which 
the head office of the company is to be located. Since the formation and operation of companies 
is governed by federal law, the state in which the company’s head office is located will usually 
depend on practical or tax considerations. A partner who is not a Brazilian resident must appoint 

III. Establishment 
of a Brazilian 

Subsidiary
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III. Constituição 
de uma 

Subsidiária 
Brasileira

Os investidores estrangeiros frequentemente estabelecem uma presença directa no Brasil através 
da constituição de uma subsidiária local, o que lhes proporciona controlo directo sobre as 
actividades, a administração e o pessoal. Além de considerações de gestão e comerciais, questões 
de sucessão laboral ou tributárias também podem levar um investidor estrangeiro a optar pelo 
estabelecimento de uma subsidiária própria, em alternativa à criação de uma joint-venture ou à 
aquisição de uma sociedade já existente.

A legislação brasileira prevê vários tipos de estruturas societárias, entre as quais se destacam a 
Sociedade Limitada (Limitada) e a Sociedade Anónima (S.A.). As outras formas societárias quase 
não têm expressão na prática, em grande medida pela responsabilidade ilimitada dos sócios que 
implicam. 

A escolha da forma societária mais adequada às actividades propostas deverá ter em conta a 
estrutura, o regime de governo e a flexibilidade jurídica, bem como considerações de custos e 
confidencialidade, entre outros, que as circunstâncias específicas exijam. Por exemplo, é possível 
que a Sociedade Limitada não seja adequada para uma joint-venture, visto que certos assuntos 
fundamentais que afectam a Sociedade Limitada precisam da aprovação de um número de sócios 
que representem 75% do seu capital social. Por outro lado, e ao contrário da S.A., a Sociedade 
Limitada não é obrigada a publicar as suas contas e relatórios financeiros, o que traz benefícios 
,para a Sociedade Limitada, entre os quais, benefícios de custos e de confidencialidade. Porém, e 
também ao contrário da Sociedade Limitada, a S.A. poderá emitir valores mobiliários e outros 
títulos negociáveis. A Sociedade Limitada e a S.A. usufruem do mesmo tratamento da legislação 
tributária brasileira; todavia, o país de origem dos investidores poderá, a nível de lucros ou perdas, 
distinguir entre a Sociedade Limitada e a S.A..

A Sociedade Limitada

A Sociedade Limitada (vulgarmente designada Limitada) encontra-se regulada pelos Artigos 1052 
a 1087 do Código Civil Brasileiro; tudo o que aí seja omisso é regulado pela Lei n.º 6,404 de 12 de 
Dezembro de 1976, posteriormente aditada (Lei das Sociedades Anónimas), ou pelos regulamentos 
da Sociedade Simples, que é uma nova forma de sociedade regulada pelos Artigos 997 a 1038 do 
Código Civil Brasileiro.

Constituição de uma Sociedade Limitada

A Limitada deve ter pelo menos dois sócios, denominados titulares de quotas, que podem ser tanto 
residentes como não residentes, pessoas naturais ou jurídicas. A constituição de uma Sociedade 
Limitada requer que os sócios assinem um contrato social e cumpram as necessidades de registo 
estabelecidas pelo Estado em que se situa a sede da sociedade. Considerando que tanto a 
constituição como a actividade das sociedades são reguladas pela legislação federal, as 



18

BRAZIL

a Brazilian resident as its formally appointed representative, with powers to receive service of 
processes on behalf of the non-resident partner with respect to company matters.

The articles of association and any amendments thereto may be drafted to suit the purposes of the 
Limitada, but must be written in Portuguese and include: (i) the name of the partners and their 
personal information, (ii) the name of the Limitada, which must include its purpose and the 
expression “Limitada” (or its abbreviated form “Ltda”) and cannot be identical or similar to the 
name of a pre-existing company, (iii) the address of the registered office, (iv) the company’s 
purposes, which must be clearly described, (v) the company’s duration, which may be fixed or 
undetermined, (vi) the company’s capital, whether or not it is fully paid and, if not, its payment 
term, and (vii) each partner’s holding in the capital and that the responsibility of each partner is 
limited to the company’s subscribed capital. Other provisions may be included if the partners so 
desire, such as: (i) regulations on the transfer of quotas, (ii) audit committee, (iii) corporate actions 
that require prior approval from the partners, in addition to those specified by law, and (iv) 
authorisation for the exclusion of minority partners from the company, if due cause exists.

Unless the Limitada is not organised as a business enterprise, the partners must register the articles 
of association with the appropriate state commercial registry. In order to have retroactive legal 
effect as of the date of execution with respect to third parties, the articles of association must be 
registered within thirty days of execution. 

Capital

The capital of a Limitada is represented by units called “quotas”, with no issue of certificates of 
ownership. The capital is denominated in Brazilian currency and recorded in the articles of 
association, as amended from time-to-time to reflect any assignment and transfer of quotas and 
capital increases and reductions. No minimum capital requirement exists. However, where the 
company seeks to appoint a non-resident individual to a management position, the individual must 
obtain the required residence status in Brazil through a permanent visa, which in turn triggers 
minimum capital requirements.

 Each partner must subscribe to quotas, which may be paid upon subscription or subsequent 
thereto, in cash or real or personal property. The value of these property contributions are not 
subject to expert appraisal and may be established by mutual agreement of the partners. However, 
all partners are jointly liable for five years with respect to any deficiency between the actual value 
of the assets and the value attributed to them at the time of the capital contribution. A partner who 
fails to fully pay for quotas to which it subscribed in accordance with the terms provided in the 
articles of association may: (i) be removed from the Limitada upon reimbursement of any amounts 
it has previously paid, (ii) be liable for loss and damage, or (iii) have its holding in the company 
reduced to those quotas already paid for, always at the discretion of the remaining partners. 
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considerações práticas e tributárias deverão ser levadas em conta na altura de escolher o Estado 
pretendido para a sede da empresa. Um sócio não residente é obrigado a designar um procurador 
residente no Brasil, conferindo-lhe poderes para receber notificações por conta do sócio não-
residente no que se refere a assuntos societários.

Os estatutos da sociedade e as eventuais alterações poderão ser especialmente elaborados de 
forma adequada aos fins da Limitada, mas deverão ser escritos em língua portuguesa e incluir, 
nomeadamente: (i) a identificação dos sócios, (ii) a designação social, que deverá incluir uma 
indicação do seu objecto e a palavra “Limitada” (ou a sua abreviatura “Ltda”) e não pode ser igual 
ou semelhante a designação social pré-existente, (iii) a sede social, (iv) uma descrição clara do 
objecto da sociedade; (v) a duração da sociedade, que poderá ser determinada ou indeterminada, 
(vi) o capital social, independentemente de ser totalmente realizado ou não, e no último caso, a 
data prevista para a sua realização, e (vii) o contributo financeiro de cada sócio, bem como a 
declaração de que a responsabilidade de cada sócio é limitada ao capital subscrito. Poderão ser 
incluídas outras disposições se os sócios assim o desejarem, tais como: (i) regime da transmissão 
de quotas, (ii) existência de conselho fiscal, (iii) sujeição de certos actos societários a aprovação 
prévia dos sócios, para além dos previstos na lei, e (iv) autorização para a exclusão de sócios 
minoritários, havendo justa causa.

Excepto se a Limitada não for organizada como um negócio empresarial, os sócios deverão 
proceder ao registo dos estatutos na conservatória de registo comercial competente. De modo a 
ter efeito jurídico retroactivo desde a data de execução, no que se refere a terceiros, os estatutos 
deverão ser registados num prazo de 30 dias após a sua formalização. 

Capital Social

O capital social da Sociedade Limitada é representado por unidades denominadas “quotas”, não 
sendo emitidos quaisquer certificados de titularidade. O capital social é expresso na moeda 
brasileira e registado nos estatutos, que vão sendo alterados de forma a reflectir qualquer atribuição 
ou transmissão de quotas, bem como os aumentos e reduções de capital. Não é exigido qualquer 
mínimo para o capital. No entanto, se a sociedade quiser designar uma pessoa que não seja 
residente para um cargo de gerência, este indivíduo terá de obter o estatuto de residente no Brasil 
por meio de um visto permanente, activando assim exigências de um valor de capital mínimo. 

Cada sócio deverá subscrever as quotas, o valor das quais poderá ser realizado logo no acto de 
subscrição ou posteriormente, em dinheiro ou ainda em espécie, desde que com bens susceptíveis 
de serem avaliados em dinheiro. O valor dos contributos de bens móveis ou imóveis não estão 
sujeitos à avaliação pericial, podendo ser estabelecido por acordo mútuo entre os sócios. No 
entanto, todos os sócios são solidariamente responsáveis, durante cinco anos, relativamente a 
qualquer diferença entre o valor real dos bens e o valor atribuído na altura da contribuição do 
capital social. Um sócio que não realize o valor total das quotas subscritas, em harmonia com o 
disposto nos estatutos, poderá: (i) ser demitido da Limitada mediante o reembolso de valores 
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The capital of a Limitada may only be increased once all quotas previously subscribed have been 
paid-up. The partners are entitled to pre-emptive rights in the subscription of new quotas, to be 
exercised within thirty (30) days from the date of the resolution approving the capital increase. The 
capital may be reduced if: (i) the company has registered losses, or (ii) it is deemed excessive in 
relation to the company’s activities. In the latter case, unsecured creditors may object to the capital 
reduction within a period of ninety (90) days, in which case the reduction may only be made if 
the corresponding credits are previously paid or if the relevant amounts are deposited with a 
competent Court for the benefit of the objecting creditor. 

Depending on the articles of association, profit distributions may be made at the discretion of the 
partners both as to time and amount. The law does not require profit distributions to partners to 
be made in proportion to their quota interests.

 Quota transfers and assignments between the partners and/or to third parties are subject to the 
provisions of the articles of association. In the absence of specific provisions in the articles of 
association, quotas may be freely transferred among partners and may also be transferred to third 
parties if there is no objection from partners representing at least a quarter of the capital. Changes 
in capital ownership and levels are made by an amendment to the articles of association registered 
with the appropriate state registry. 

Rights and Obligations of Partners

As a matter of internal relationships between partners, each partner is responsible for the payment 
of its subscribed quotas. With respect to claims of third parties, however, all partners are jointly 
liable for the entire amount of the corporate capital until it is fully paid. Personal unlimited liability 
may attach to a partner who votes for or consents to a resolution contrary to the articles of 
association or the law.

The law establishes that the following matters must be decided by the partners pursuant to the 
following voting requirements: 

(a)	 appointment of managers that are not partners: unanimous approval until capital is fully 
paid in and partners representing two-thirds of the capital thereafter;

(b)	 removal of managers that are partners and have been appointed in the articles of 
association: partners representing two-thirds of the capital, unless otherwise established in the 
articles of association;

(c)	 amendments to the articles of association: partners representing three quarters of the 
capital;
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previamente pagos pelo mesmo, (ii) ser responsabilizado por perdas e danos, ou (iii) ver a redução 
da sua participação na empresa às quotas realizadas, se os restantes sócios assim o entenderem 
por conveniente.

O capital social da Limitada poderá ser aumentado apenas a partir do momento em que todas as 
quotas previamente subscritas forem realizadas na sua totalidade. Os sócios têm direitos de 
preferência sobre a subscrição de novas quotas, a exercer num prazo de trinta (30) dias a contar 
da data da deliberação que determina o aumento de capital. O capital poderá ser reduzido: (i) se 
a sociedade tiver registado perdas, ou (ii) se for considerado excessivo em relação à actividade 
desenvolvida. Neste último caso, os credores sem garantias especiais poderão opor-se à redução 
de capital num prazo de noventa (90) dias. Neste caso, a redução poderá apenas ser efectuada se 
os créditos correspondentes forem previamente pagos ou se os valores em questão forem 
depositados à ordem do Tribunal competente em benefício do credor demandante.

De acordo com os estatutos, os lucros poderão ser distribuídos à discrição dos sócios no que se 
refere ao tempo e ao valor. A lei não exige que a distribuição de lucros pelos sócios seja proporcional 
à sua quota.

A transmissão e cessão de quotas entre os sócios e/ou a favor de terceiros estão sujeitas às 
disposições previstas nos estatutos. Na ausência de disposições específicas nos estatutos, as 
quotas podem ser livremente transferidas entre os sócios, podendo ainda serem transmitidas a 
terceiros se não houver objecção de um número de sócios que representem um mínimo de vinte 
e cinco por cento (25%) do capital. Quaisquer alterações na titularidade e níveis de capital são 
efectuadas através da alteração dos estatutos depositados na conservatória de registo 
competente. 

Direitos e Deveres dos Sócios 

Quanto à relação interna entre os sócios, cada sócio é responsável pela realização do valor das 
quotas por si subscritas. Todavia, perante terceiros, todos os sócios são solidariamente responsáveis 
até ao valor total do capital social. Um sócio que vote a favor ou aprove uma deliberação que seja 
contrária aos estatutos ou à lei poderá ser sujeito a responsabilidade pessoal ilimitada.

A lei sujeita as seguintes matérias a deliberação dos sócios, aprovadas de acordo com as seguintes 
regras de quórum:

(a) nomeação de gerentes que não sejam sócios: aprovação por unanimidade até à realização 
total do capital social e, posteriormente, por um número de sócios que represente dois terços 
do capital social;

(b) demissão de gerentes que sejam sócios e tenham sido designados nos estatutos: aprovação 
por sócios que representem dois terços do capital, salvo estipulação em contrário nos 
estatutos;
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(d)	 merger, consolidation, dissolution and termination of liquidation procedures: partners 
representing three-fourths of the capital;

(e)	 appointment of managers in a separate document outside the articles of association: 
partners representing more than one-half of the capital, unless the manager is not a partner, in 
which case item (a) above will apply;

(f)	 removal of managers: partners representing more than one-half of the capital, unless the 
manager is a partner appointed in the articles of association, in which case item (b) above will 
apply;

(g)	 manager’s remuneration if not established in the articles of association: partners 
representing more than one-half of the capital; and

(h)	 court proceedings: partners representing more than one-half of the capital.

Such voting requirements may be increased, but not decreased, by contractual provisions included 
in the articles of association. Other matters submitted to the partners must be approved by a 
majority of votes, unless otherwise established in the articles of association.

A partner who objects to an amendment to the articles of association or to a merger is entitled to 
withdraw from the Limitada. If the articles of association are silent, the amount payable to the 
dissenting partner will be the book value of its quotas determined on the basis of a special balance 
sheet as at the date of the action that triggered the right of withdrawal and this amount must be 
paid in cash within ninety (90) days.

Unless approved in writing by all partners, all matters to be decided by partners must be submitted 
for approval in a partners meeting. Such meetings may take the form of more formal general 
meetings (assembléias) or more flexible meetings (reuniões). The former is mandatory for 
companies with more than ten partners. The latter may be used by all other companies. Using 
reuniões provides more flexibility because they can be freely regulated in the articles of association, 
while assembléias must follow mandatory legal requirements including, for instance, the publication 
in newspapers of notices calling each meeting. Once again, it is important to note that neither 
assembléias nor reuniões need to be held if all partners approve each matter in question in 
writing.
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(c) alterações aos estatutos: aprovação por sócios que representem três quartos do capital 
social;

(d) fusão, dissolução e a cessação de processos de liquidação: aprovação por sócios que 
representem três quartos do capital social;

(e) nomeação de gerentes, por meio de documento que não seja os estatutos: aprovação por 
sócios que representem mais de metade do capital social, a menos que o gerente não seja 
sócio, caso em que se aplica o item (a);

(f) demissão de gerentes: aprovação de sócios que representem mais de metade do capital 
social, a menos que o gerente seja um sócio designado nos estatutos, caso em que se aplica o 
item (b);

(g) remuneração do gerente, se omisso nos estatutos: aprovação por sócios que representem 
mais de metade do capital social; e

(h) recuperação judicial: aprovação por sócios que representem mais de metade do capital 
social.

Os estatutos podem agravar, mas não reduzir, as maiorias de aprovação de deliberações. Quaisquer 
outros assuntos submetidos aos sócios deverão ser aprovados pela maioria simples dos votos, 
salvo estipulação em contrário nos estatutos.

Um sócio que exprima uma objecção a uma alteração dos estatutos ou a uma fusão poderá 
exonerar-se da Limitada. Se os estatutos forem omissos a esse respeito, o valor devido ao sócio 
exonerando será o valor contabilístico das suas quotas, calculado com base num balancete 
elaborado à data do facto que deu origem ao direito da demissão, valor que deverá ser pago em 
numerário num prazo de noventa (90) dias.

Salvo aprovação por escrito de todos os sócios, todos os assuntos a deliberar deverão ser 
submetidos a deliberação em reunião de sócios. Estas reuniões podem ser gerais e formais 
(assembleias) ou mais informais (reuniões). As assembleias são obrigatórias para as sociedades 
com mais de dez sócios, podendo ser utilizada a mera reunião pelas demais. O recurso a reuniões 
proporciona mais flexibilidade, visto que podem ser livremente reguladas nos estatutos, enquanto 
as assembleias têm de contemplar requisitos legais obrigatórios, incluindo, por exemplo, a 
publicação de convocatórias nos jornais. Importa notar que nem as assembleias nem as reuniões 
são necessárias se todos os sócios aprovarem, por escrito, uma deliberação.

As reuniões anuais dos sócios deverão ser convocadas nos primeiros quatro meses após o fim de 
cada ano fiscal, de forma a apreciar e aprovar os relatórios e contas, nomear novos gerentes (se 
necessário), e deliberar sobre todos os demais assuntos incluídos expressamente na ordem de 
trabalhos. Cópias das contas financeiras deverão ser enviadas aos sócios com pelo menos trinta 
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Annual partners meetings must be held within the first four months of the end of the financial year 
to consider and review financial statements and management accounts, appoint new managers, if 
applicable, and decide on any other matters included in the agenda. Copies of the financial 
statements must be forwarded to the partners at least thirty days prior to the annual meeting. Any 
other partners’ meetings may be held if and when company interests so dictate. 

 Management

Management of the Limitada may be vested in one or more resident individuals, appointed in the 
articles of association or in a separate document. Managers may or may not be partners, but in the 
latter case the articles of association must expressly authorise the appointment of non-partner 
managers. When the articles of association provide that all partners will be managers of the 
company, this provision does not apply automatically to new partners. The Limitada is liable for all 
acts performed on its behalf by managers acting within the scope of their powers. 

Supervisory Board

The Limitada may have a supervisory board comprised of three or more members, but such a 
board is not mandatory. The members of the supervisory board must be resident in Brazil, may be 
partners or not, and must be elected at the annual partners meeting. The responsibilities of the 
supervisory board include: (i) the review, at least quarterly, of the books and accounts of the 
company, (ii) denouncing any mistakes, fraud or crimes relating to company matters and making 
suggestions in the interest of the company, (iii) calling annual partners meetings when managers 
fail to do so, and (iv) doing certain acts during the liquidation of the company. 

The “Sociedade Anónima”
The “Sociedade Anónima” (commonly referred to as an S.A. and translated as a corporation), is 
governed by the Corporation Law, comprised of over three hundred provisions. In comparison to 
the Limitada, the extensive provisions governing the S.A. provide a more detailed regulatory 
framework for corporate activities, management and shareholder relations, greater financing 
flexibility and enhanced transparency, although at the cost of increased administrative and 
publication costs.

Legal Nature

The S.A. is a legal entity whose capital is divided into units called shares and the liability of its 
shareholders is limited to the issue price of subscribed shares. An S.A. may be aberta (publicly-
held) or fechada (privately-held) depending on whether or not its securities, including shares, are 
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dias de antecedência em relação à data marcada para a reunião. Todas as outras reuniões dos 
sócios poderão ser marcadas à medida que os interesses da sociedade o exijam.

Administração

A administração de uma Limitada pode ser atribuída a um ou mais indivíduos residentes, nomeados 
nos estatutos ou noutro documento. Os administradores podem ou não ser sócios, mas no último 
caso, os estatutos deverão expressamente autorizar a nomeação de administradores não-sócios. 
Se os estatutos previrem que todos os sócios devam ser administradores da sociedade, esta 
disposição não se aplicará automaticamente a novos sócios. A Limitada é responsável por todos 
os actos praticados pelos administradores, dentro das suas competências e em representação da 
sociedade. 

Conselho Fiscal

A Limitada pode ter um conselho fiscal composto por três ou mais membros, mas não é obrigatório. 
Os membros do conselho fiscal deverão ser residentes no Brasil, podem ser sócios ou não-sócios, 
e devem ser eleitos na assembleia anual de sócios. As atribuições do conselho fiscal compreendem: 
(i) a revisão, pelo menos trimestral, das contas da sociedade, (ii) a denúncia de erros, fraudes ou 
crimes relativos a assuntos societários, devendo apresentar sugestões de acção ou correcção no 
interesse da sociedade, (iii) a convocação das assembleias anuais dos sócios, se os gerentes não o 
fizerem, bem como (iv) a realização de certos actos durante a liquidação.

A Sociedade Anónima

A Sociedade Anónima (vulgarmente designada por S.A.) é regulada pela Lei das Sociedades 
Anónimas, composta por mais de trezentos artigos. Comparada com a Limitada, as extensas 
disposições que regulam a S.A. proporcionam um contexto normativo mais detalhado para 
actividades societárias, actos de gestão e relações entre accionistas, maior flexibilidade financeira 
e maior transparência, embora a custo de maiores despesas de publicação e administrativas.

Natureza Jurídica

A S.A. é uma entidade jurídica cujo capital social é representado por unidades designadas por 
acções, sendo a responsabilidade dos seus accionistas limitada ao valor de emissão das acções 
subscritas. A S.A. poderá ser aberta ou fechada, conforme, respectivamente, os valores mobiliários 
por si emitidos, incluindo as acções, sejam ou não negociados em mercados de balcão ou bolsa 
de valores. O fim da S.A. é criar lucros e o seu objecto deve ser específico e detalhadamente 
descrito nos estatutos. A designação da sociedade deverá incluir menção ao seu objecto e a 
expressão “Companhia” ou “Sociedade Anónima” (ou a sua abreviatura “S.A.”), não podendo ser 
igual ou semelhante ao nome de uma sociedade pré-existente.
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traded on the over-the-counter market or the stock exchange. The S.A. must be for profit and its 
corporate purposes must be specifically and fully described in its estatuto social (by-laws). The 
company’s name must include its purpose and the expression “Companhia” or “Sociedade 
Anónima” (or its abbreviated form “S.A.”) and cannot be identical or similar to the name of a pre-
existing company.

Formation

An S.A. is established through the public or private subscription of the company’s capital by at 
least two individuals or legal entities or any combination thereof, whether or not resident in Brazil. 
Where all or part of the issue price of the capital is to be paid in cash, a minimum of 10 percent of 
such amount must be paid in cash upon subscription. All capital paid-up in cash must be deposited 
at an authorised financial institution within five days of the company’s receipt of issue proceeds.

Public subscription is subject to the prior registration of the issue with the Brazilian Securities 
Commission (CVM). The distribution of the company’s shares must be done by a financial 
institution. Upon full subscription of the capital, the formation of the S.A. must be approved at a 
general shareholders meeting. Private subscription is subject to the approval of subscribers of 
capital at a general shareholders meeting or to the execution of a public deed, including approval 
of the proposed by-laws of the company. 

The by-laws of the company must specifically and fully define the company’s purposes and capital 
value in Brazilian currency. It should also include provisions on the number and classes of shares, 
where multiple classes exist, including corresponding rights and obligations, the management 
structure and operation, the shareholders meetings, profit distributions and form of dissolution. 
Once approved, the by-laws must be registered and published, prior to the initiation of the 
company’s activities. Corporate documents of the S.A. are registered with the competent state 
commercial registry. The S.A. is required to establish and maintain corporate books, including a 
registered share book and registered share transfer book, which may be substituted by authorised 
records of an issuing agent, where one exists, and books of minutes of general shareholders 
meetings, shareholder attendance, minutes of meetings of the board of directors, and minutes and 
opinions of the supervisory board. 

Capital

The capital of the S.A. may be fixed or authorised and its shares may be issued with or without par 
value. Share ownership is evidenced through registration in the registered share book or through a 
statement issued by a financial institution acting as depository agent, if any. Where the by-laws 
establish a fixed capital, increases are subject to prior approval of the general shareholders meeting 
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Constituição

Uma S.A. é constituída através da subscrição, pública ou privada, do respectivo capital social por 
pelo menos dois indivíduos ou entidades jurídicas, residentes ou não no Brasil. Quando o valor de 
emissão do capital social for total ou parcialmente realizado em numerário, um mínimo de 10% 
desse valor deve ser realizado no momento da subscrição. Todo o capital realizado em numerário 
deve ser depositado numa instituição financeira, no prazo de cinco dias a contar da sua recepção 
pela sociedade.

A subscrição pública está sujeita a um registo prévio de emissão junto da Comissão de Valores 
Mobiliários do Brasil (CVM). A distribuição das acções da sociedade deverá ser efectuada por uma 
instituição financeira. Assim que o capital social for integralmente subscrito, a constituição da S.A. 
deverá ser aprovada numa reunião geral de accionistas. As subscrições privadas são sujeitas à 
aprovação dos subscritores numa assembleia geral, ou através de escritura pública, incluindo a 
aprovação da proposta de estatutos.

Os estatutos devem definir, expressamente e em pormenor, o objecto e o valor do capital social 
na moeda brasileira. Deverá incluir ainda disposições quanto ao número e categorias de acções, 
se existir mais de que uma categoria, incluindo os correspondentes direitos e obrigações; a 
estrutura administrativa e a sua operação; as reuniões de accionistas; a distribuição de lucros e o 
modo de dissolução. Após a aprovação, e antes de a sociedade dar início às suas actividades, os 
estatutos devem ser registados e publicados. Os documentos societários da S.A. são registados na 
conservatória de registo comercial competente. A S.A. deve manter vários livros, entre os quais o 
Livro de Registo de Acções e o Livro de Transferência de Acções, que podem ser substituídos por 
registos autorizados de um “agente emissor autorizado”, se houver, bem como os livros de Actas 
das Assembleias Gerais, Presença dos Accionistas, Acta das Reuniões da Direcção e Actas e 
Pareceres do Conselho Fiscal.

Capital Social

O capital social da S.A. pode ser fixo ou autorizado, podendo as suas acções ser emitidas com ou 
sem valor nominal. A titularidade das acções é registada no Livro de Acções Registadas ou através 
de uma declaração emitida por uma instituição financeira que seja sua depositante. Se os estatutos 
estabelecerem um capital fixo, os aumentos estão sujeitos a aprovação prévia em assembleia 
geral, devendo ser efectuados através de uma alteração aos estatutos. A aprovação e alteração dos 
estatutos não são exigidas quando os aumentos se encontrem dentro dos limites de capital 
autorizado. As subscrições de acções deverão ser pagas em dinheiro ou em bens com valores 
avaliados por um perito e aprovados pelos accionistas.

As acções da S.A. podem ser divididas em várias categorias, com distintos direitos e deveres. A 
S.A. aberta pode ter apenas uma categoria de acções ordinárias, ao invés da S.A. fechada, que 
pode ter mais de uma categoria de acções ordinárias, dependendo de (i) serem convertíveis em 
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and must be made through an amendment to the by-laws. Such approval and amendment to the 
by-laws are not required where increases are within the authorised capital limit established in the 
by-laws. Share subscriptions must be paid in cash or assets of a value determined by expert 
valuation and approved by the shareholders.

The shares of the S.A. may be divided into several share classes based on the rights and obligations 
attached to each specific class. A publicly held S.A. may only have one class of common shares, 
unlike the privately-held S.A., which may have more than one class of common shares that may be 
convertible into preferred shares, restrict ownership to Brazilian citizens or grant a separate right to 
appoint members of management bodies. The S.A., whether publicly or privately-held, may have 
more than one class of preferred shares with or without voting rights. For an S.A. incorporated after 
31 October 2001 (the date of approval of a major revision of the Corporation Law), the number of 
non-voting or restricted voting preferred shares cannot exceed 50 percent of the total number of 
issued shares. The same limit of 50 percent must also be observed by a privately-held S.A. already 
in existence on 31 October 2001 that goes public after such date. Corporations already in existence 
on 31 October 2001 are allowed to keep a two to one ratio between: (i) preferred shares with 
non-voting rights or restricted voting rights and (ii) voting shares. 

Shares of a publicly-held S.A. may only be traded after 30 percent of the issue price is paid-up. 
Shares of a privately-held S.A. cannot be publicly traded and their sale may be restricted in the 
by-laws, although the sale of shares cannot be completely restricted nor made subject to the 
discretion of the management bodies or majority shareholder(s). To be perfected, liens or 
encumbrances created on the shares must be recorded in the relevant share registry book or with 
the depository institution responsible for registering the shares of the company.

In addition to common and preferred shares, the S.A. may also issue other types of securities, such 
as partes beneficiárias (beneficiary parts), debêntures (debentures) and bônus de subscrição 
(subscription rights). Beneficiary parts must be issued in a single class without par value and can 
only be issued by a privately-held S.A. Holders of beneficiary parts are entitled (i) to a share not 
exceeding one tenth of the company’s annual net profits, and (ii) to supervise the acts of officers.

Debentures represent a debt obligation of the company towards debenture holders. They must be 
issued with par value and may have multiple series. A debenture indenture must be issued indicating 
the rights granted to debenture holders, any security interests and other terms and conditions of 
the issue. 

Debentures may be secured by a specific security interest or by a general floating lien or may be 
unsecured or subordinated to the other indebtedness of the company. Debentures may be 
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acções preferenciais, (ii) terem a titularidade restringida a cidadãos brasileiros, ou (iii) conferirem 
um direito especial para nomear membros dos órgãos sociais. As S.A., abertas e fechadas, podem 
ter mais de uma categoria de acções preferenciais, com ou sem direito de voto. Para as S.A. 
constituídas após 31 de Outubro de 2001 (data da aprovação de uma revisão profunda da Lei das 
Sociedades Anónimas), o número de acções preferenciais sem votos, ou com votação restrita, não 
poderá exceder 50% do número global de acções emitidas. O mesmo limite de 50% deverá ser 
observado no caso da S.A. fechada, existente a 31 de Outubro de 2001 e que se torna pública 
após essa data. As sociedades já existentes a 31 de Outubro de 2001 podem manter a rácio de dois 
para um entre: (i) acções preferenciais sem direito de voto, ou com direito de voto restrito, e (ii) 
acções com direito a voto.

As acções da S.A. aberta podem apenas ser transaccionadas após a realização de 30% do preço 
de emissão. As acções da S.A. fechada não podem ser transaccionadas ao público, e a sua venda 
pode ser limitada pelos estatutos, embora a venda de acções não possa ser totalmente restrita ou 
sujeita à discrição dos órgãos sociais ou ao(s) accionista(s) maioritário(s). Para se tornarem válidos, 
os penhores ou encargos criados sobre as acções deverão ser registados no livro de registo de 
acções ou com a instituição depositária responsável pelo registo das acções da sociedade.

Para além das acções ordinárias e preferênciais, a S.A. pode igualmente emitir outros tipos de 
valores mobiliários, tais como as partes beneficiárias, debêntures (obrigações) e bónus de 
subscrição. As partes beneficiárias devem ser emitidas numa única categoria, sem valor nominal, 
podendo ser emitidas apenas pela S.A. de capitais privados. Proporcionam aos accionistas o 
direito (i) a uma parcela, não superior a um décimo dos lucros anuais da sociedade, bem como (ii) 
o direito de fiscalizar os actos dos órgãos societários.

As debêntures (obrigações) representam um título de dívida da sociedade perante o respectivo 
titular, devendo ser emitidas com valor nominal e podendo ter múltiplas séries. Uma escritura de 
emissão de debêntures (obrigações) deve ser outorgada, indicando os direitos conferidos aos 
titulares das debêntures (obrigações), bem como as garantias e outros termos e condições de 
emissão.

As debêntures (obrigações) podem ser garantidas por uma garantia específica ou por um penhor 
geral, ou não ter qualquer garantia ou ser subordinado em relação a outras dívidas da sociedade. 
As debêntures (obrigações) podem ainda ser convertíveis em acções da sociedade. Os titulares de 
debêntures (obrigações) publicamente negociadas devem ser representados por um agente 
fiduciário, cujos deveres resultam da escritura de emissão e da lei.

Os bónus (direitos) de subscrição conferem aos seus titulares o direito de subscrever acções da 
sociedade. Estes instrumentos podem ser emitidos por uma S.A. com capital social autorizado, 
devendo a sua emissão ser aprovada pela assembleia geral ou pelo conselho de administração, 
como estipulado nos estatutos.
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convertible into shares of the company. Holders of debentures that are publicly traded must be 
represented by an agente fiduciário (trustee), whose duties are set out in the debenture indenture 
and in the law.

Subscription rights entitle holders to subscribe for company shares. Such instruments may be issued 
by an S.A. with authorised capital and their issue must be approved at a general shareholders 
meeting or by the board of directors, as per the by-laws of the S.A.

 Rights and Obligations of Shareholders
In addition to general rights and obligations specified in the Corporation Law, specific rights and 
obligations of common and preferred shareholders may be provided for in the by-laws. Under the 
Corporation Law, shareholders are entitled to share in the company’s profits and proceeds of 
dissolution. They may also inspect the business of the company, have pre-emptive rights in the 
subscription of new shares and other securities that are convertible into shares (save for certain 
exceptions if the S.A. is publicly-held) and have certain rights to dissent and withdrawal. Further, 
the shares of each class must confer the same rights on all their holders. The company is also 
required to comply with shareholder agreements on file at its registered office, which may govern 
the purchase and sale of shares, rights of first refusal in share purchases, voting rights and the 
exercise of control over the company. The existence of a shareholders agreement must be reflected 
in relevant company registries in order to be enforceable against third parties.

Shareholders may generally exercise their rights and obligations personally or through a formally 
appointed representative. However, where the shareholder is not a resident in Brazil, it must 
appoint a representative in Brazil empowered to receive service of process. 

Each common share entitles its holder to one vote in resolutions taken at general shareholders 
meetings. However, the by-laws may limit the number of votes of each shareholder. Preferred 
shareholders may or may not have restricted voting rights. Non-voting preferred shareholders 
entitled to receive fixed or minimum dividends, however, will acquire voting rights if the company 
fails to pay such dividends for a period specified in the by-laws, not to exceed three consecutive 
fiscal years.

Annual shareholders meetings must be held within the first four months after the end of each fiscal 
year to consider and review financial statements, decide upon the use of profits and distribution of 
dividends and to elect managers and members of the supervisory board, where such exists. 
Preferred shareholders may also be granted the right to elect, by separate vote, one or more 
members of management bodies. General shareholders meetings are held to consider any matters 
outside the scope of the annual shareholders meetings, such as amendments to the by-laws, which 
may also be subject to the approval of preferred shareholders in specific circumstances, removal 
of managers and members of the supervisory board, issue of debentures, suspension of voting 
rights, valuation of assets contributed as capital and transformation, merger, consolidation, spin-
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Direitos e Deveres dos Accionistas

Aos direitos e deveres gerais indicados na Lei das Sociedades Anónimas, podem acrescentar-se 
aos estatutos direitos e deveres específicos dos accionistas ordinários e preferenciais. De acordo 
com a Lei das Sociedades Anónimas, os accionistas têm direito a participar nos lucros da sociedade, 
bem como no rendimento gerado pela dissolução da mesma, a fiscalizar os negócios da sociedade, 
a ter preferência na subscrição de novas acções e outros valores mobiliários convertíveis em 
acções (salvo certas excepções no caso da S.A. aberta), e detêm certos direitos de oposição e 
exoneração (saída). Além disso, as acções de cada categoria devem conferir direitos iguais a todos 
os seus titulares. É ainda exigido à sociedade o cumprimento dos acordos parassociais depositados 
na sua sede que podem regular a compra e venda de acções, direitos de preferência na compra de 
acções, direitos de voto e o exercício de controlo sobre a empresa. A existência de um acordo 
parassocial deve ser registada nos livros sociais adequados ou perante o agente emissor autorizado 
de modo a poder valer contra terceiros.

Por regra, os accionistas podem exercer os seus direitos e deveres pessoalmente ou através de um 
procurador. Contudo, se o accionista não for residente no Brasil, deve designar um procurador no 
país para receber citações.

Cada acção ordinária proporciona ao seu titular um voto nas deliberações da assembleia geral. 
Todavia, os estatutos podem limitar o número de votos de cada accionista. Os accionistas 
preferenciais podem ou não ter direitos de voto restritos. No entanto, os accionistas preferenciais 
sem direito de voto, mas com direito a receber dividendos fixos ou mínimos, adquirirão direitos de 
voto caso a sociedade não pague os tais dividendos durante um período estipulado nos estatutos 
que não pode ultrapassar três anos fiscais consecutivos.

As assembleias gerais anuais devem ser realizadas nos primeiros quatro meses a seguir ao fim do 
ano fiscal com o objectivo de ponderar e rever as demonstrações financeiras, deliberar sobre o 
destino dos lucros e a distribuição dos dividendos e nomear novos directores e membros do 
conselho fiscal, se necessário. Aos accionistas preferenciais pode ainda ser atribuído o direito de 
nomear, em votação separada, um ou mais membros dos órgãos sociais. São convocadas 
assembleias gerais extraordinárias para deliberar assuntos fora do âmbito da assembleia anual, tais 
como: alterações aos estatutos, que podem ser igualmente sujeitas à aprovação dos accionistas 
preferenciais em certas circunstâncias específicas; a demissão de administradores e membros do 
conselho fiscal; emissão de debêntures (obrigações); suspensão de direitos de voto; avaliação de 
bens a transferir para a sociedade para realização de capital social; assim como a transformação, 
fusão, incorporação, cisão, dissolução ou falência da sociedade. O quórum necessário para dar 
início às reuniões da assembleia varia entre um quarto e dois terços do capital social, sendo que 
não há um quórum mínimo no caso de uma segunda convocação para a reunião. Para que seja 
aprovada uma deliberação, costuma ser necessária uma maioria absoluta dos votos, salvo previsão 
em contrário na lei ou nos estatutos. Além do mais, os estatutos da S.A. fechada podem prever um 
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off, dissolution or bankruptcy of the company. The quorum for meetings ranges from one quarter 
to two-thirds of the capital but there is no minimum quorum for the second call meeting. In order 
to approve a resolution, an absolute majority of votes cast is generally necessary unless otherwise 
specified by law or in the by-laws. Furthermore, the by-laws of a privately-held S.A. may provide 
for a higher decision-making quorum for certain specific matters. Minutes of all shareholders 
meetings must be published.

The right to withdraw from the company is available to shareholders prejudiced by the creation of 
preferred shares or a disproportionate increase in existing classes, unless provided for in the by-
laws, a change in the redemption or amortisation terms of one or more classes of preferred shares 
or the creation of a new, more favoured class. Withdrawal is also allowed in other circumstances, 
including the reduction of a compulsory dividend or change in corporate purposes and, under 
certain circumstances, where the company is merged with or consolidated into another company 
or comes to participate in a group of companies. The calculation of the value of the shares may be 
established in the by-laws, subject to a minimum value based on the book value of the company 
as recorded in the latest financial statements.

As a general rule, all shareholders are entitled to a compulsory dividend specified in the by-laws, 
subject only to the existence of sufficient profits in the financial year. Where the by-laws are silent, 
shareholders are entitled to half of the net profit for the financial year increased or decreased by 
amounts based on: (i) the constitution a legal reserve, and (ii) the establishment of a contingency 
reserve net of any reversals of contingency reserves for previous financial years, provided that 
payment of such dividend may be limited to the amount of profits made for the financial year as 
long as the difference is recorded into a reserve of unrealised profits. Amounts so recorded in the 
reserve of unrealised profits must be distributed as dividends when the profits are realised, provided 
that they have not been absorbed by subsequent losses. However, a privately-held S.A. which is 
not controlled by a publicly-held S.A., as well as any publicly-held S.A. which only raises funds 
with the public through the issue of non-convertible debentures, are not required to pay compulsory 
dividends and may fully retain profits upon unanimous approval at a general shareholders meeting. 
Shareholders are also entitled to a share in the net proceeds of dissolution.

Preferred shareholders whose shares are not admitted for trading on the securities market are 
entitled to: (i) priority distribution of fixed or minimum dividends, which may be cumulative or not, 
(ii) priority in the reimbursement of capital upon liquidation of the company, with or without a 
premium, or (iii) a combination of items (i) and (ii). 

Preferred shares admitted for trading on the securities market must have at least one of the following 
preferences or advantages: (i) the right to share in the distribution of cash dividends equal to at 
least 25 percent of the annual net profits, with priority in respect of an amount of such dividends 
that is equal to at least 3 percent of the net worth of each share and with the right to share, under 
the same conditions as the holders of common shares after distribution to the holders of common 
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quórum maior para decidir determinados assuntos aí identificados. Devem ser publicadas as actas 
de todas as reuniões da assembleia dos accionistas.

O direito de se retirarem da sociedade pode ser invocado por accionistas prejudicados pela 
criação de acções preferenciais ou por um aumento desproporcional nas categorias existentes, 
excepto quando contemplado nos estatutos, uma mudança nas condições de resgate ou 
amortização de uma ou mais categorias de acções preferenciais ou a criação de uma categoria 
nova e mais privilegiada. A retirada é igualmente permitida em outras circunstâncias, inclusive na 
redução de um dividendo obrigatório ou alteração do objecto social e, em certas circunstâncias, 
perante uma fusão ou incorporação ou a participação num grupo de sociedades. O método de 
calcular o valor das acções pode ser previsto nos estatutos, sujeito a um valor mínimo calculado 
com base no valor contabilístico da sociedade resultante das demonstrações financeiras mais 
recentes.

Por regra, todos os accionistas têm direito a receber a parcela do dividendo obrigatório que é 
estipulado nos estatutos, sujeito apenas à existência de lucros suficientes no exercício. Se os 
estatutos forem omissos neste aspecto, os accionistas terão direito a receber a metade do lucro 
líquido do exercício, podendo este valor ser aumentado ou reduzido como consequência de 
valores atribuídos, nomeadamente: (i) à criação de uma reserva legal, e (ii) ao estabelecimento de 
uma reserva de contingência, menos os inscritos em reservas de contingência nos exercícios 
anteriores entretanto extintas, sendo que o pagamento de tal dividendo pode ser limitado ao valor 
de lucro realizado do exercício contanto que a diferença seja contabilizada numa reserva de 
lucros não realizados. Os valores contabilizados na reserva de lucros não realizados devem ser 
distribuídos como dividendos quando os lucros forem realizados, sempre desde que não tenham 
sido absorvidos por perdas subsequentes. Contudo, a uma S.A. fechada não controlada por uma 
S.A. aberta, bem como a uma S.A. aberta que apenas angaria fundos junto do público através da 
emissão de debêntures (obrigações) não-convertíveis não é exigido o pagamento de dividendos 
obrigatórios, podendo estas reter todos os lucros mediante aprovação unânime da assembleia 
geral.

Os accionistas têm ainda o direito a participar nas receitas líquidas da dissolução da sociedade.

Os accionistas preferenciais cujas acções não são passíveis de ser negociadas no mercado de 
valores mobiliários têm direito a: (i) distribuição prioritária de dividendos mínimos ou fixos, 
podendo estes ser ou não cumulativos, (ii) prioridade no reembolso de capital proveniente da 
liquidação da sociedade, com ou sem bónus, ou (iii) uma combinação dos pontos (i) e (ii).

As acções preferenciais passíveis de ser negociadas no mercado de valores mobiliários devem ter 
pelo menos uma das seguintes vantagens: (i) o direito de participar na distribuição de dividendos 
em dinheiro correspondente a pelo menos 25% do lucro líquido anual, com prioridade no que diz 
respeito a uma parcela de dividendos equivalente a pelo menos 3% do valor líquido de cada 
acção e, em pé de igualdade com os titulares das acções ordinárias, após a distribuição a estes de 
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shares in a cash dividend equal to that distributed to the holders of preferred shares, (ii) the right 
to receive cash dividends in an amount at least 10 percent higher than the dividends distributed to 
the holders of common shares, or (iii) the right to receive cash dividends at least equal to the 
dividends distributed to the holders of common shares, coupled with a tag along right in the case 
of a sale of control, at a price equal to at least 80 percent of the price paid for the controlling 
shares.

Management may be granted the right to share in profits where the by-laws of the company 
provides for a compulsory dividend of 25 percent or more of net profits, limited to an amount fixed 
by law. 

The liability of shareholders is limited to the issue price of their shares. If a shareholder fails to pay 
for its shares, the company may issue proceedings to collect amounts owed or order a sale of the 
shares. The shareholders must exercise voting rights in the best interests of the company and to 
abstain from voting where a conflict of interest exists, subject to liability for damages suffered by 
the company. Controlling shareholders must also exercise their powers towards the achievement 
of company objectives and have obligations and responsibilities vis-à-vis the other shareholders, 
employees and stakeholders, whose rights and interests they must respect.

Management

Management of a company is vested in a conselho de administração (board of directors) and a 
diretoria (executive officers). The board of directors is optional in the case of a privately-held S.A., 
provided that its by-laws do not specify an authorised capital level. The board of directors must be 
comprised of at least three individual shareholders, who may or may not be resident in Brazil. Non-
resident directors must be represented in Brazil by a formally appointed representative. Members 
of the board of directors are elected at a general shareholders meeting and are known as 
conselheiros. As in the case of a U.S. board of directors, the board of directors of an S.A. is 
empowered to direct the company’s business, elect and remove the company’s officers, establish 
their duties and responsibilities and supervise their activities. The board also has power to inspect 
company records, documents and contracts, call general shareholders meetings as deemed 
appropriate or required, comment on reports of the officers and their accounts, and provide prior 
commentary on company acts or contracts as provided for in the by-laws. The board can also 
approve certain share issues and decide on the disposal of assets, encumbrances, guarantees and 
obligations assumed on behalf of third parties, unless the by-laws provide otherwise and select and 
dismiss independent auditors, if any.
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um dividendo em dinheiro, equivalente ao valor distribuído aos titulares das acções preferenciais, 
(ii) o direito de receber dividendos em dinheiro, pelo menos, 10% superiores aos dividendos 
distribuídos aos titulares das acções ordinárias, ou (iii) o direito de receber dividendos em dinheiro 
de um valor pelo menos equivalente aos dividendos distribuídos aos titulares das acções ordinárias, 
conjuntamente com um direito de tag-along no caso da venda de uma participação maioritária, a 
um preço correspondente a, pelo menos, 80% do preço pago por acções maioritárias.

Pode ser concedido à administração o direito de participar nos lucros, sujeito a um limite máximo 
fixo por lei, nas situações em que os estatutos da sociedade prevejam um dividendo obrigatório de 
valor equivalente a 25% ou mais do lucro líquido. 

A responsabilidade dos accionistas é limitada ao preço de emissão das acções. Se um accionista 
não efectuar o pagamento das suas acções, a sociedade pode instaurar uma acção para recuperar 
as quantias devidas ou solicitar a venda das acções. Os accionistas são ainda obrigados a exercer 
os seus direitos de voto nos melhores interesses da sociedade e a abster-se de votar quando 
existam conflito de interesses, podendo ser responsabilizados por danos sofridos pela sociedade 
se não o fizerem. Os accionistas maioritários são ainda obrigados a exercer os seus poderes 
visando a realização dos objectivos da sociedade, tendo também obrigações e responsabilidades 
perante os outros accionistas, colaboradores e investidores, cujos direitos e interesses devem 
sempre respeitar.

Administração 

A sociedade é gerida por um conselho de administração e uma directoria, sendo o primeiro 
opcional no caso da S.A. fechada, desde que não seja estipulado nos seus estatutos um nível de 
capital autorizado. O conselho de administração é constituído por um mínimo de três accionistas 
pessoas naturais, que podem ou não ser residentes no Brasil. Os membros do conselho de 
administração são eleitos em reuniões da assembleia geral anual e, quando não-residentes, devem 
ter um procurador no Brasil. À semelhança de um conselho de administração norte-americano, ao 
conselho de administração da S.A. incumbe a gestão da actividade da sociedade; a nomeação e 
demissão dos seus órgãos sociais; a definição das funções e responsabilidades destes e a 
fiscalização das suas actividades; a fiscalização dos registos, documentos e contratos da sociedade; 
a convocação das reuniões da assembleia geral, sempre que se considerem convenientes ou 
necessárias; pronunciar-se sobre as contas e relatórios elaborados pelos órgãos sociais; pronunciar-
-se previamente sobre os actos ou contratos da sociedade, tal como previsto nos estatutos; aprovar 
certas emissões de acções; deliberar sobre a alienação de bens, a constituição de ónus, garantias 
e obrigações assumidas em benefício de terceiros, salvo estipulação em contrário nos estatutos; e 
nomear e demitir auditores independentes, caso existam.

As demonstrações financeiras, nomeadamente o balanço, a demonstração dos lucros ou prejuízos 
acumulados, a demonstração de resultados do exercício, a demonstração do fluxo de caixa 
(excepto para as S.A. fechadas com património líquido inferior a dois milhões de Reais) e, no caso 
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Financial statements, including an annual balance sheet, accumulated profit and loss statement, 
income statement and source and application of funds statement must be prepared under the 
direction of the board of directors, approved by the shareholders and published in the official 
gazette and one other widely circulated newspaper. The financial statements of a publicly held 
S.A. must also be audited. There are certain exceptions to the publication requirement for a 
privately-held S.A. with less than twenty shareholders and a net capital of less than one million 
Reais.

Each S.A. must have at least two executive officers (diretores), resident in Brazil, who may or may 
not be shareholders. Executive officers must be elected by the board of directors, if one exists, or 
otherwise at a general shareholders meeting. Up to one-third of the members of the board of 
directors may also serve as executive officers. The duties of the officers may be established by the 
board of directors or in the by-laws. Unless provided otherwise, any officer has the authority to 
represent the company and do everything necessary for its proper operation.

Neither members of the board of directors nor officers are personally liable for the obligations 
contracted in the name of the company in the regular course of business However, they are liable 
when they act beyond the scope of their powers (ultra vires), in contravention of the law or the 
by-laws, or negligently. 

Supervisory board

The by-laws of a company must indicate whether a supervisory board will exist on a permanent 
basis or only become operational upon shareholder request. The members of the supervisory 
board, comprised of three to five individuals resident in Brazil, who need not be shareholders, are 
elected at a general shareholders meeting. Under the Corporation Law, the responsibilities of the 
supervisory board, include the duty to: (i) inspect the acts of management to ensure compliance 
with the law and the by-laws, (ii) comment on the annual management report and proposals to be 
submitted to general shareholders meetings, (iii) denounce to the executive officers or the board 
of directors or, upon their omission, to the general shareholders meeting, any mistakes, wrongdoing 
or crimes relating to corporate matters and make suggestions in the interest of the company, (iv) 
call general shareholders meetings, where management bodies fail to do so, (v) review and 
comment on financial documentation and (vi) perform these functions during a liquidation. 

Other Provisions

The by-laws of an S.A. may establish other corporate bodies, in addition to those mentioned 
above. The Corporation Law also includes specific provisions on transformação (transformation, 
the change in corporate form), fusão e incorporação (merger), cisão (spin-off), quasi-government 
corporations, related corporations, wholly-owned subsidiaries, change of control, corporate groups 
and consortia.
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de S.A. aberta, a demonstração do valor adicionado, devem ser elaboradas sob a supervisão do 
conselho de administração, aprovadas pelos accionistas e publicadas no Diário Oficial da 
República Federativa do Brasil e num jornal de grande circulação. As demonstrações financeiras 
da S.A. aberta são igualmente sujeitas à certificação legal. Existem algumas excepções à exigência 
de publicação para as S.A. fechadas com menos de vinte accionistas e um património líquido 
inferior a um milhão de Reais.

Cada S.A. deve ter pelo menos dois directores executivos, residentes no Brasil, que podem ou não 
ser accionistas. Os directores executivos são eleitos pelo conselho de administração, se existir, ou 
então pela assembleia-geral dos accionistas. Até um terço dos membros do conselho de 
administração podem também ser directores executivos. As funções dos directores podem ser 
determinadas pelo conselho de administração ou pelos estatutos. Salvo estipulação em contrário, 
qualquer director executivo tem autoridade para representar a sociedade e praticar todos os actos 
necessários ao seu regular funcionamento.

Os membros do conselho de administração, bem como os directores executivos, não são 
pessoalmente responsáveis pelas obrigações assumidas em representação da sociedade durante o 
desenvolvimento regular da sua actividade; podendo, no entanto, ser responsabilizados, se agirem 
para além da sua competência, em violação da lei ou dos estatutos, ou ainda com negligência.

Conselho Fiscal

Os estatutos devem determinar se o conselho fiscal existirá a título permanente ou se apenas se 
torna operacional a pedido dos accionistas. Os membros do conselho fiscal, que é composto por 
três a cinco indivíduos residentes no Brasil, não necessariamente accionistas, são eleitos pela 
assembleia geral. De acordo com a Lei das Sociedades Anónimas, as responsabilidades do 
conselho fiscal abrangem, nomeadamente, os seguintes deveres: (i) fiscalizar os actos de 
administração de forma a assegurar a sua concordância com a lei e com os estatutos, (ii) pronunciar-
-se sobre o relatório anual de gestão, bem como sobre as propostas submetidas para a aprovação 
da assembleia geral, (iii) divulgar aos directores executivos ou ao conselho de administração e, em 
caso de omissão destes, à assembleia geral, quaisquer erros, infracções ou crimes relativos a 
assuntos societários, fazendo sugestões que vão de encontro aos interesses da sociedade, (iv) 
convocar reuniões da assembleia geral, quando os demais órgãos sociais não o façam e seja 
necessária a convocação, (v) rever e pronunciar-se sobre os documentos financeiros e (vi) 
desempenhar as mesmas funções durante um processo de liquidação.

Outras Disposições

Os estatutos da S.A. podem estabelecer outros órgãos sociais para além daqueles acima 
identificados. A Lei das Sociedades Anónimas inclui ainda disposições específicas relativas à 
incorporação, transformação, fusão, cisão, sociedades semi-públicas, sociedades associadas, 
subsidiárias detidas a 100%, alterações a nível do domínio, grupos de sociedades e consórcios.
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The selection of joint ventures and mergers and acquisitions as alternatives to the exercise of 
activities through a newly created, wholly-owned Brazilian subsidiary is primarily motivated by 
business factors. From a legal perspective, the decision to establish a joint venture with or acquire 
an existing Brazilian company should be made only after due diligence investigations and an 
assessment of the legal risks associated with the relevant business, particularly tax and employment 
issues.

Joint Ventures
Joint ventures are normally structured through the establishment of a company, taking the form of 
a Limitada or privately-held S.A., the selection of which should take into consideration, among 
other factors, the ownership and management structure and confidentiality concerns. In the 
establishment of a joint venture, the preliminary understandings of the parties on various aspects 
of the proposed business venture and its structure may be recorded in a preliminary agreement 
(usually referred to as a memorandum of understanding), which provides for further exclusive 
negotiations and due diligence investigations. Unless explicitly provided otherwise, a memorandum 
of understanding is binding on the parties thereto. 

Upon the successful completion of negotiations, the joint venture company is created (as described 
above in the section Establishment of a Brazilian Subsidiary). The articles of association or by-laws 
of the joint venture company will then govern the relationship between the parties, although a 
separate instrument may also be executed to further regulate such relationship in the form of a 
shareholders’/quota holders’ agreement. 

Given that the principal vehicle for joint ventures is a Brazilian company, legally required corporate 
documents must be prepared and executed in Portuguese and are subject to Brazilian law. 
Although the same requirement is not necessarily applicable to other joint venture related 
documents, such documents should nevertheless be drafted in Portuguese by Brazilian qualified 
counsel, executed in Portuguese and made subject to Brazilian law, in the best interests of the 
foreign investor. English and other foreign language documents are legal and enforceable in Brazil 
without any registration or other filing or payment requirements. However, any and all foreign 
language documents submitted to a Brazilian court or any other government and/or public 
authority must be translated into Portuguese by an official translator and registered with the 
competent Registry of Deeds and Documents.

IV. Joint Ventures 
and Mergers and 

Acquisitions
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IV. Joint ventures, 
Fusões e 

Aquisições 

A preferência por joint ventures ou fusões ou aquisições como alternativas ao desenvolvimento de 
actividade através de uma nova subsidiária brasileira é motivada principalmente por factores 
comerciais. Do ponto da vista jurídico, a decisão de criar uma joint venture com uma sociedade 
brasileira ou de adquirir uma sociedade brasileira pré-existente deverá apenas ser tomada após a 
realização de procedimentos de due diligence, bem como uma avaliação dos riscos jurídicos 
inerentes à aquisição da sociedade em questão, nomeadamente no que diz respeito a questões 
tributárias e laborais.

Joint Ventures

As joint ventures são geralmente estruturadas através da constituição de uma sociedade que pode 
ser uma Sociedade Limitada ou S.A. fechada, de acordo com os vários factores a ter em 
consideração, entre outros, a estrutura societária e de governo, bem como questões de 
confidencialidade. Numa joint venture, os acordos iniciais entre as partes relativos aos vários 
aspectos do negócio, bem como a estrutura do mesmo, podem ser reduzidos a escrito num acordo 
inicial (vulgarmente denominado memorando de entendimento), que prevê as condições para 
futuras negociações exclusivas bem como procedimentos de due diligence. Excepto quando 
previsto de outra maneira, um memorando de entendimento vincula as partes contratantes.

Uma vez concluídas as negociações, com sucesso, é criada a joint venture (tal como foi descrito 
na secção Constituição de uma Subsidiária Brasileira). Os estatutos ou acordo constitutivo da joint 
venture regulam as relações entre as partes, embora possa também ser celebrado um instrumento 
autónomo de regulamentação suplementar desta relação, na forma de um acordo parassocial.

Considerando que o veículo subjacente à joint venture é uma sociedade brasileira, todos os 
documentos societários devem ser preparados e formalizados em língua portuguesa, ficando 
sujeitos à lei brasileira. Apesar de esta exigência não se estender necessariamente a outros 
documentos relacionados com a joint venture, devem, ainda assim, estes ser preferencialmente 
redigidos em português por advogados brasileiros devidamente habilitados, de forma a salvaguardar 
os interesses do investidor estrangeiro. São juridicamente aceites no Brasil todos os documentos 
redigidos na língua inglesa ou em outras línguas, sem a necessidade de registo, depósito ou 
pagamento. No entanto, a documentação apresentada em língua estrangeira aos tribunais 
brasileiros ou às outras entidades públicas e/ou governamentais deve ser traduzida para português 
por um tradutor oficial e registada no competente Registo de Títulos e Documentos. 
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Mergers and Acquisitions
Merger and acquisition transactions begin with preliminary negotiations between the parties on 
purchase terms and conditions, representations and warranties, non-compete and indemnification 
provisions, which may be reflected in a memorandum of understanding providing for further 
exclusive negotiations and due diligence investigations. As a preliminary, although important, 
discussion point, the parties to the transaction should consider whether to carry it out through an 
asset or share acquisition, at which time it should be noted that the outcome of due diligence 
investigations may determine the most cost-effective alternative. 

In the case of a share acquisition, during this initial stage, the articles of association of the target 
Limitada or the by-laws of the target S.A., as well as any valid quota holders or shareholders 
agreements, as the case may be, should be reviewed for any restrictions on the assignment and 
transfer of quotas or shares, respectively, including rights of first refusal. Upon the successful 
completion of negotiations, the manner in which the acquisition is effected will depend on the 
company form of the target company.

Acquisition of a “Limitada”

The acquisition of a Limitada is effected through the approval and registration of an amendment to 
the articles of association of the target company to reflect the assignment and transfer of quotas to 
the new partners. At the same time as the amendment, a detailed quota purchase and sale 
agreement is usually executed, including purchase terms and conditions, confidentiality and non-
compete provisions and, based on due diligence investigation results, representations and 
warranties, indemnity clauses and guarantees, among other case specific provisions. 

Upon completion, the purchaser may also substitute management of the company through the 
same amendment to the articles of association that put the quota transfer and sale into effect, or 
through the revocation of a pre-existing instrument of appointment and execution of a new 
instrument of appointment designating new managers.

Taking into account the voting requirements of a Limitada explained above (under Establishment 
of a Brazilian Subsidiary), full control is acquired only if the investor acquires at least 75 percent of 
the company capital.

Acquisition of an “S.A.”

The acquisition of a privately-held S.A. is done through the approval and execution of a share 
transfer in the Registered Share Transfer Book, or in the case of shares represented by a deposit 
with an authorised issuing agent, upon notice to the issuing agent. At the same time as the execution 
of the transfer, a share purchase and sale agreement is usually executed, including purchase terms 
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Fusões e Aquisições

As fusões e aquisições iniciam-se com negociações preliminares entre as partes relativamente aos 
termos e condições da relação de troca ou da compra, representações e garantias e disposições 
relativas à não-concorrência e eventuais indemnizações, que podem ser reflectidas num 
memorando de entendimento que preveja negociações futuras e exclusivas, bem como os 
procedimentos de due diligence. Uma questão preliminar, mas relevante, a discutir entre as partes 
é se a transacção deverá ser levada a cabo através da aquisição de activos ou de acções/quotas. 
O resultado da due diligence pode determinar qual a alternativa mais eficaz em termos de custo e 
de assunção de riscos.

No caso da aquisição de acções/quotas, durante a fase inicial, deve ser realizada uma revisão dos 
estatutos da sociedade-alvo (Limitada ou S.A.), bem como dos acordos parassociais existentes, 
procurando eventuais restrições no que diz respeito à cessão ou transmissão de quotas ou acções, 
respectivamente, incluindo direitos de preferência. Uma vez concluídas, com sucesso, as 
negociações, a forma de aquisição dependerá do tipo de estrutura da sociedade-alvo.

Aquisição de uma Sociedade Limitada

A aquisição de uma sociedade Limitada efectua-se através da aprovação e registo de uma alteração 
aos respectivos estatutos de modo a que reflictam a cessão e transferência das quotas para os 
novos sócios. Simultaneamente, é geralmente celebrado um acordo de cessão de quotas, onde 
constem as condições de compra, disposições relativas à confidencialidade e não-concorrência e, 
com base nos resultados da due diligence, a prestação de representações e garantias, bem como 
as cláusulas de indemnização e garantias suplementares, entre outras.

No momento da conclusão do negócio, o comprador pode igualmente substituir a administração 
da sociedade, através da alteração dos estatutos ou da revogação do documento que nomeou os 
directores existentes e a celebração de um novo com a nomeação de novos directores.

Levando em conta os requisitos de aprovação de deliberações por uma Limitada, tal como acima 
descritos (na secção Constituição de uma Subsidiária Brasileira), o controlo absoluto apenas é 
alcançado quando o investidor adquire pelo menos 75% do capital social da sociedade.

Aquisição da S.A.

A aquisição da S.A. fechada é implementada através da assinatura de um termo de transferência 
de acções no Livro de Transferência das Acções da Sociedade, ou no caso de acções depositadas 
junto de um agente emissor autorizado, mediante a notificação do agente emissor. Simultaneamente, 
é geralmente celebrado um acordo de compra e venda de acções, onde constam as condições de 
compra, disposições relativas à confidencialidade e não-concorrência e, com base nos resultados 
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and conditions, confidentiality and non-compete provisions and, based on due diligence 
investigation results, representations and warranties, indemnification clauses and guarantees, 
among other case specific provisions. 

The acquisition of a publicly-held S.A. may be effected privately between the interested parties, in 
which case the acquisition process will be similar to the acquisition of a privately-held S.A. 
described above, or through a public offer. The public offer must be made through a financial 
institution, which will guarantee compliance with the obligations of the offeror. The shares subject 
to the offer must, if acquired, give the purchaser a controlling interest. 

The acquisition of a publicly-held S.A. must be communicated to the CVM and disclosed to the 
market as a material event. In addition, the purchaser of the controlling stake is required to make 
a tender offer for the acquisition of the remaining common shares of the company for a price equal 
to at least 80 percent of the price paid for the controlling shares. 

The purchaser may offer minority shareholders the option to maintain their shares in the company 
in exchange for receiving an amount equivalent to the difference between the market value of the 
shares and the price paid for the controlling shares. 

The acquisition of companies in certain sectors, including those in the insurance and 
telecommunications sectors and institutions regulated by BACEN may be subject to specific 
approvals.

Due Diligence
The main purpose of due diligence investigations is to allow the prospective purchaser to better 
assess the value of proposed transactions and identify related contingencies. In addition, due 
diligence results should be taken into account in the drafting of specific provisions in the transaction 
documents, especially when it is necessary to address any issues identified during the investigations. 
Several mechanisms are available for this purpose including the inclusion of broad contractual 
representations and warranties in favour of the purchaser, escrow arrangements, holdbacks and 
staggered purchase price instalments. The investigations are also useful in the determination of 
steps to be taken by the purchaser when the transaction is completed, both in terms of remedying 
any identified problems and planning for future administrative adjustments. 

The scope and length of the due diligence process will depend on the circumstances of each 
transaction. Various aspects of the target company may be analysed, and in many cases a separate 
investigation by an auditing firm is conducted simultaneously with the legal investigation conducted 
by qualified lawyers.
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da due diligence, a prestação das representações e garantias, bem como as cláusulas de 
indemnização e garantias suplementares, entre outras.

A aquisição da S.A. aberta pode ser efectuada em privado entre as partes interessadas, caso em 
que o processo de aquisição será semelhante à aquisição da S.A. fechada, tal como acima descrita, 
ou através de uma oferta pública de acções. A oferta pública deverá ser levada a cabo através de 
uma instituição financeira, que garantirá o cumprimento das obrigações assumidas pelo oferente. 
As acções objecto da oferta devem ser suficientes para, caso adquiridas, assegurarem ao comprador 
uma participação maioritária no capital da sociedade-alvo.

A aquisição da S.A. aberta deve ser notificada à CVM e divulgada ao mercado como evento 
material. Adicionalmente, o comprador da participação maioritária é obrigado a efectuar uma 
oferta visando a aquisição das restantes acções ordinárias da sociedade por um preço equivalente 
a pelo menos 80% do valor pago por cada acção da participação maioritária.

O comprador pode oferecer aos accionistas minoritários a opção de manterem a titularidade das 
suas acções na sociedade, contra o recebimento de um valor equivalente à diferença entre o valor 
de cotação e o preço pago por cada acção da participação maioritária.

A aquisição de sociedades de determinados sectores, nomeadamente dos sectores de seguros e 
telecomunicações, bem como de instituições reguladas pela BACEN, pode ser sujeita a autorização 
específica.

Due Diligence

O objectivo principal da due diligence é permitir que o potencial comprador consiga uma melhor 
avaliação do valor da transacção proposta e a identificação das contingências inerentes. 
Adicionalmente, os resultados da due diligence devem ser tidos em consideração na elaboração 
de disposições contratuais. Existem diversos mecanismos disponíveis para este propósito, 
nomeadamente a prestação de representações e garantias, cauções, retenções e pagamento 
escalonado do preço. Os procedimentos de due diligence são também úteis do ponto de vista da 
determinação das medidas a tomar após a conclusão da transacção, tanto em termos da reparação 
dos problemas identificados como do planeamento de futuros ajustes administrativos.

O âmbito e profundidade da due diligence variam consoante as circunstâncias reais de cada 
transacção. Podem ser sujeitos à análise vários aspectos da sociedade-alvo, sendo frequente a 
realização simultânea de procedimentos jurídicos, levados a cabo por advogados habilitados, e 
contabilísticos, realizados por uma sociedade de auditoria.

No Brasil, existem certos registos públicos que podem e devem ser verificados durante a due 
diligence. A titularidade de bens imóveis, por exemplo, é reflectida nos registos mantidos pelas 
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In Brazil, certain public records can and should be checked during a due diligence. The ownership 
of real estate, for instance, is reflected in records kept by the appropriate Real Estate Registry. 
Corporate documents such as by-laws and articles of association can be obtained from the 
appropriate Board of Trade. Additionally, Brazilian courts, including employment and tax courts, 
are prepared to issue certificates indicating any pending lawsuits involving the target company.

In addition to the examination of public records, various documents are requested from the target 
company and then analyzed by the lawyers representing the prospective purchaser. Although such 
investigations are similar to those conducted in other countries, special attention should be paid to 
certain topics in light of Brazilian laws. The following items contain a brief description of relevant 
topics in the areas of tax, employment, commercial succession and environmental protection.

Tax 

Due to the complexity of the tax system and more recently to successful constitutional challenges 
to recent amendments to tax and social security laws, outstanding taxes may be the subject of tax 
disputes, which are commonplace. Therefore, an assessment of tax contingencies will have to take 
into account the likelihood of success of such tax disputes. Furthermore, the existence of tax debt 
re-negotiation plans between the target company and tax authorities should also be confirmed and 
reviewed.

In the case of a share acquisition, the purchaser will naturally be concerned with any outstanding 
tax obligations of the target company. But when the transaction is structured as an asset purchase, 
tax succession becomes a major concern. In summary, where the assets purchased fall within the 
definition of commercial, industrial or professional establishments,  tax succession results. 
Specifically, the National Tax Code (CTN) provides that an individual or legal entity is liable for 
taxes owed or later assessed related to the commercial, industrial or professional establishment or 
fundo de comércio (goodwill). Establishment is broadly defined to mean the instrument through 
which the activities that were the subject of the acquisition are exercised, where the purchaser 
continues to exercise related commercial activities, under the same or another corporate purpose 
or name. The purchaser is fully liable where the seller ceases to exercise the activities that were the 
subject of the acquisition, or secondarily liable where the seller continues to exercise the activities 
that were the object of the acquisition or initiates new commercial, industrial or professional 
activities within six months of the acquisition, whether or not related to the activities that were the 
subject of the acquisition. 



45

PLMJ & TozziniFreire

conservatórias de registo predial. Os documentos da sociedade, entre os quais os estatutos, podem 
ser obtidos junto do registo comercial. Além disso, os tribunais brasileiros, incluindo os tribunais 
de trabalho e os tribunais fiscais, podem emitir certidões indicando a existência de processos 
pendentes em que a sociedade-alvo seja parte.

Para além da análise dos registos públicos, são pedidos vários documentos da sociedade-alvo que 
serão posteriormente analisados pelos advogados que representam o potencial comprador. Embora 
este tipo de investigação seja semelhante àquelas efectuadas noutros países, no Brasil deverá ser 
dado ênfase especial a determinadas matérias, relativamente às quais a lei brasileira prevê certas 
particularidades. As seguintes secções apresentam breves descrições dos temas relevantes nas 
áreas de direito fiscal, laboral, sucessão comercial e protecção ambiental.

Tributação

Devido à complexidade do sistema fiscal e, mais recentemente, à declaração de inconstitucionalidade 
de certas normas de leis fiscais e de segurança social, os impostos não pagos podem ser objecto 
de disputas fiscais, que são comuns. Portanto, uma avaliação de contingências fiscais deve ter em 
conta a probabilidade de sucesso de tais disputas fiscais. Acresce que a existência de planos para 
a renegociação de impostos devidos entre a sociedade-alvo e as autoridades tributárias deve ser 
igualmente confirmada e revista.

No caso de uma aquisição de acções, o comprador preocupar-se-á naturalmente com eventuais 
obrigações fiscais pendentes da sociedade-alvo. Mas quando a transacção é efectuada através de 
uma compra de activos, a sucessão fiscal torna-se uma preocupação realmente significativa. Em 
suma, nos casos em que há compra de activos qualificáveis como um estabelecimento comercial, 
industrial ou profissional, há sucessão fiscal. Mais especificamente, o Código Tributário Nacional 
(CTN) prevê que uma pessoa, natural ou jurídica, seja responsável por impostos devidos ou 
posteriormente lançados em relação ao fundo de comércio ou ao estabelecimento comercial, 
industrial ou profissional. Entende-se por estabelecimento o veículo através do qual se 
desenvolveram as actividades que foram adquiridas, e por meio do qual o comprador continuará 
a desenvolver actividades comerciais semelhantes, com o mesmo nome ou objecto social. O 
comprador assume a responsabilidade total a partir do momento em que o vendedor deixa de 
desenvolver as actividades transferidas, sendo solidariamente responsável nos casos em que o 
vendedor continue a desenvolver as actividades que foram o objecto de aquisição, ou dá início a 
novas actividades comerciais, industriais ou profissionais, durante um período de seis meses a 
seguir à aquisição, sejam ou não relacionadas com as actividades que foram o objecto de 
aquisição.

Questões Laborais

Deverá ser realizada uma análise rigorosa dos registos laborais da sociedade-alvo, em particular 
dos registos de pessoal e do pagamento de todas as responsabilidades emergentes dos contratos 
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Employment Issues

A thorough review of the employment records of the target company must be conducted, 
particularly the registration of employees and payment of all employee related liabilities. In this 
review process it is important to evaluate the nature of the employment relationship in practice, as 
substance over form will prevail in the determination of whether or not an employment relationship 
exists. 

Neither joint ventures nor acquisitions require prior employee approval. Nevertheless, in the case 
of joint ventures, due diligence should also consider the assets of the partners or shareholders of 
the joint venture company, since the authorities may consider the parties to a joint venture company 
to be part of the same economic group and, therefore, jointly and severally liable for each other’s 
employment-related debts.

Commercial Succession

In addition to tax and employment matters, the acquisition of assets could also raise succession 
concerns in relation to commercial agreements if such assets are deemed to constitute an 
establishment. According to the Brazilian Civil Code, an establishment is defined as a set of assets 
organised by an entrepreneur or a legal entity to produce goods or services. In other words, a 
particular group of assets will be considered an establishment if it represents an independent 
going-concern. 

There is still no case law clarifying the extent of the purchaser’s liability with respect to commercial 
indebtedness and obligations of the seller. However, a conservative interpretation indicates that 
the creditors of a seller may be entitled to seek payment directly from the purchaser for past 
commercial liabilities related to the relevant assets, at least with respect to liabilities duly accounted 
for by the seller.

Environmental Protection 

Environmental due diligence confirms that the target company possesses all required operating 
licences and permits and that its activities are conducted in compliance with generally applicable 
environmental regulations. In general, government licences attach to the company, and therefore 
are not affected by a change in control in the target company. A separate environmental audit may 
also be conducted by environmental consultants. In assessing environmental risks, it should be 
noted that liability for environmental damage has increased significantly due to different laws 
dealing with civil, administrative and criminal liability, as well as strict interpretation from the 
Courts in important precedents related to environmental protection. 
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de trabalho. Neste processo, é relevante avaliar a natureza do vínculo laboral em vigor, visto que 
é o conteúdo dos contratos, e não a denominação que lhes foi atribuída, que prevalecerá caso 
venha a ser necessário provar a existência ou não de relação laboral. 

Não é preciso o consentimento dos trabalhadores para a constituição de joint ventures nem para 
as aquisições. No entanto, no caso das joint ventures, a due diligence deverá levar em conta os 
activos dos sócios ou accionistas das mesmas, porque as autoridades laborais podem considerar 
que as partes envolvidas numa joint venture pertencem ao mesmo grupo económico, pelo que 
serão solidariamente responsáveis pelas dívidas laborais dos outros.

Sucessão Comercial

Para além de assuntos fiscais e laborais, a aquisição de activos pode igualmente levantar 
preocupações de sucessão no que diz respeito a acordos comerciais se for considerado que os 
activos constituem um estabelecimento. Segundo o Código Civil Brasileiro, um estabelecimento é 
definido como um conjunto de activos organizados por um empreendedor ou entidade jurídica 
para a produção de bens ou a prestação de serviços, ou seja, um grupo de activos será considerado 
um estabelecimento se for capaz de ter uma existência económica autónoma.

Ainda não existe jurisprudência que possa clarificar a abrangência da responsabilidade do 
comprador no que diz respeito ao endividamento comercial e às obrigações do vendedor. No 
entanto, uma interpretação conservadora indica que os credores do vendedor podem ter o direito 
a exigir pagamento directamente ao comprador por responsabilidades comerciais inerentes aos 
bens em questão, pelo menos no que diz respeito a responsabilidades devidamente contabilizadas 
pelo vendedor.

Protecção Ambiental

O propósito da due diligence ambiental consiste na verificação de que a sociedade-alvo dispõe de 
todas as licenças e autorizações operacionais necessárias e que desenvolve as suas actividades em 
conformidade com as regulamentações ambientais aplicáveis. Por regra, as licenças governamentais 
são atribuídas em nome da sociedade, pelo que não são prejudicadas por uma alteração na 
titularidade das participações da sociedade-alvo. Pode também ser realizada uma auditoria 
ambiental autónoma por consultores ambientais. Na avaliação dos riscos ambientais, importa ter 
presente que a responsabilidade por danos ambientais tem aumentado significativamente devido 
a leis diferentes que tratam da responsabilidade civil, administrativa e criminal, bem como em 
resultado de rígidas e severas interpretações judicias em jurisprudência importante relacionada 
com a protecção ambiental.
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Competition

Overview

Although competition legislation has existed in Brazil since 1962, real application of the law only 
began in 1994 with the publication of Law 8,884 (the “Competition Law”). 

The Brazilian competition system is currently made up of three agencies: (i) the Administrative 
Council for Economic Defence (CADE), the independent competition commission; (ii) the 
Secretariat for Economic Monitoring of the Ministry of Finance (SEAE), in charge of economic 
investigations; and (iii) the Secretariat for Economic Law of the Ministry of Justice (SDE), in charge 
of legal investigations of anti-competitive practices. Although CADE has sole rule-making authority, 
all three agencies participate in enforcement.

The Competition Law, a complex act with 93 sections dealing with both conduct and review of 
mergers, is complemented by a series of Resolutions issued by the three agencies to regulate 
certain areas not covered by the law or to clarify procedural aspects of anti-competition 
enforcement. 

In general terms, Brazilian law follows the U.S. competition law model, but in Brazil there is no bar 
on completing transactions and no mandatory waiting period, thereby allowing the parties to close 
the transaction at their own risk. It is important to note that, although transactions may be 
completed and implemented before clearance, CADE has the discretionary power to impose 
whatever measures it deems necessary to remedy any anti-competitive impact resulting from a 
given transaction.

Thresholds for Mergers and Acquisitions

The legal thresholds for notification requirements are either (i) a combined market share of 20% 
or (ii) a turnover in Brazil by any of the parties in excess of R$ 400 million. 

All kinds of mergers, acquisitions and associations, including joint ventures are covered by the 
Competition Law, provided they produce effects in Brazil and any of the two thresholds established 
by the law are met. In this respect, it is important to note that effects are usually interpreted by the 
agencies very broadly, including deals in which any of the parties has revenues in Brazil solely 
derived from export sales in very small amounts. 

 Responsibility and Penalties

The Competition Law makes no distinction between parties to a deal. Therefore, all parties are 
responsible for filing (one filing per deal only), and any party can be punished for failure to comply. 
In practical terms, the authorities normally chose one of the parties for the application of monetary 
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Concorrência

Enquadramento Geral

Embora exista no Brasil legislação relativa à concorrência desde 1962, foi apenas em 1994, com a 
publicação da Lei n.º 8 884 (a “Lei da Concorrência”), que começou a ser realmente aplicada.

Presentemente, o sistema brasileiro de direito concorrencial é composto por três agências: (i) o 
Conselho Administrativo de Defesa Económica (CADE) - o comité autónomo de concorrência; (ii) 
a Secretaria de Acompanhamento Económico (SEAE) do Ministério das Finanças, que é responsável 
pelas investigações económicas; e (iii) a Secretaria de Direito Económico (SDE) do Ministério da 
Justiça, à qual incumbe as investigações de práticas anticoncorrenciais. Embora o CADE seja a 
única agência com poder decisório, as três agências participam na aplicação das regras de 
concorrência.

A Lei da Concorrência, um documento complexo com 93 artigos que abrange tanto a conduta 
como a revisão de fusões e aquisições, é complementada por uma série de Resoluções emitidas 
pelas três agências, visando a regulacão de certas áreas não abrangidas pela lei ou o esclarecimento 
de aspectos processuais de acções anticoncorrenciais.

De uma forma geral, a lei brasileira imita o modelo de legislação concorrencial norte-americano, 
mas no Brasil não há qualquer obstáculo à conclusão da transacção, nem existe um período de 
espera obrigatório, permitindo, assim, que as partes fechem as suas transacções a seu próprio 
risco. Importa ter presente que, embora as transacções possam ser concluídas e implementadas 
antes que a necessária não-oposição seja recebida, o CADE tem o poder discricionário de impor 
as medidas que considere necessárias para a reparação dos impactos anticoncorrenciais resultantes 
de qualquer transacção.

Os Limites para as Fusões e Aquisições

Os requisitos previstos por lei para a existência de dever de notificação são (i) uma quota 
combinada do mercado de 20% ou (ii) um volume de vendas no Brasil, por qualquer uma das 
partes, superior a R$400 milhões.

Todas as fusões, aquisições e associações, incluindo as joint ventures, são abrangidas pela Lei da 
Concorrência, desde que produzam efeitos no Brasil e satisfaçam um dos dois limites estabelecidos 
por lei. Importa notar, neste aspecto, que os efeitos são geralmente interpretados pelas agências 
de forma muito ampla, incluindo transacções em que qualquer uma das partes tenha rendimento 
no Brasil proveniente apenas de exportações de pequenas quantidades.
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sanctions based on their belief that enforcement against that party will be more effective and 
readily available.

Notifications must be submitted to the authorities within 15 business days as of the execution of 
the first transaction document by the parties. Filing deadlines are non-extendable and penalties for 
failure to notify or late notification vary from R$ 60,000 to R$ 6 million.
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Responsabilidade e Sanções

A Lei da Concorrência não distingue entre as partes envolvidas numa transacção, pelo que todas 
as partes são responsáveis pela notificação (apenas uma por transacção), podendo qualquer delas 
ser sancionada por incumprimento. Em termos práticos, as autoridades geralmente seleccionam a 
parte relativamente à qual considerem poder executar com maior eficácia as sanções 
pecuniárias.

As notificações devem ser submetidas às autoridades num prazo de 15 dias úteis a contar da 
celebração, pelas partes, do primeiro documento da transacção. Os prazos de apresentação não 
podem ser alargados e as sanções por falta de entrega da notificação ou entrega fora de prazo 
variam entre R$ 60.000 a R$ 6 milhões.
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The registration of foreign capital with the Central Bank of Brazil (Banco Central do Brasil or 
BACEN) is provided for by Law 4,131 of 3 September 1962 and Law 4,390 of 29 August 1964, 
guaranteeing equal treatment of foreign and national capital. 

Foreign capital is defined as goods, machinery and equipment imported to Brazil without prior 
foreign capital disbursements, for the production of goods or services, as well as financial or 
monetary resources sent to Brazil for application in economic activities, provided that, in both 
cases, such foreign capital belongs to individuals or legal entities resident, domiciled or with a 
registered office abroad. The term goods has been defined to include trademarks, patents and 
technology transfers registered with INPI.

BACEN, through Circular 2,997 of 15 August 2000, created and regulated the declaratory electronic 
registration of direct foreign investments. According to that regulation, direct foreign investments 
in Brazil must be registered electronically through the Module RDE-IED of the Online Information 
System of BACEN (SISBACEN).

Capital investments, repatriations and profit remittances related to foreign capital duly registered 
with BACEN may be made at any time without prior authorisation from BACEN, subject to 
compliance with applicable corporate and tax legislation.

In addition, pursuant to Resolution 2,770 of the National Monetary Council (Conselho Monetário 
Nacional) of 30 August 2000, which amended and consolidated the regulations regarding loan 
transactions, both individuals and legal entities domiciled in Brazil are allowed to enter into loan 
transactions with creditors domiciled abroad and the corresponding funds may be remitted to 
Brazil without prior authorisation from BACEN. 

In addition, BACEN issued Circular 3,027 on 22 February 2001, which established and regulated 
the declaratory electronic registration of (i) foreign loans, (ii) issue of securities abroad, (iii) loans 
related to export transactions (securitisation of export transactions) and (iv) pre-payments of 
export transactions with a maturity term of more than 360 days, by means of the creation of 
specific items in the already existing Module RDE-ROF and its inclusion in the SISBACEN System. 

The registration of such transactions must be made by the borrower or by the issuer of securities, 
directly or through a representative, before the inflow of the corresponding funds into Brazil. After 
such inflow, the relevant schedule of payments of the loan transaction or issue of securities must 
be registered in order to allow the remittance abroad of payments of principal, interest, fees and 
commissions.

V. Foreign Capital 
Regulations
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V. A Regulação 
do Capital 

Estrangeiro

O regime do registo de capital estrangeiro no Banco Central do Brasil (BACEN) é previsto na Lei 
n.º 4.131, de 3 de Setembro de 1962, e na Lei n.º 4.390, de 29 de Agosto de 1964, proporcionando 
um tratamento igualitário ao capital estrangeiro e nacional. Regulamentos complementares com 
relação a capitais estrangeiros são expedidos pelo Conselho Monetário Nacional e pelo BACEN de 
tempos a tempos.

O capital estrangeiro é definido como bens, máquinas e equipamentos, importados para o Brasil, 
sem desembolsos prévios de capital estrangeiro, para a produção de bens ou prestação de serviços, 
bem como recursos financeiros ou pecuniários remetidos para o Brasil com o objectivo de serem 
aplicados em actividades económicas, desde que, em ambos os casos, o capital estrangeiro 
pertença a indivíduos ou entidades jurídicas residentes, domiciliadas ou com sede no estrangeiro. 
A definição do termo bens foi alargada com o intuito de abranger marcas registadas, patentes e 
transferências de tecnologia registadas no INPI.

O BACEN criou e regulou um sistema de registo declaratório electrónico de investimentos directos 
estrangeiros. De acordo com este sistema, os investimentos estrangeiros directos no Brasil deverão 
ser registados electronicamente, utilizando o Módulo RDE-IED do Sistema de Informações do 
Banco Central (SISBACEN).

Todos os investimentos de capital, repatriações e remessas de lucros relacionados com capital 
estrangeiro devidamente registado com o BACEN podem ser efectuados em qualquer momento 
sem autorização prévia do BACEN, desde que sujeitos à observância da legislação societária e 
fiscal aplicável.

Além disso, as regulamentações relativas a empréstimos estabelecem que tanto os indivíduos 
como as entidades jurídicas domiciliadas no Brasil podem participar em transacções de 
empréstimos com credores domiciliados no estrangeiro, podendo os fundos correspondentes ser 
remetidos para o Brasil sem a autorização prévia do BACEN.

De forma similar aos investimentos directos, o registo declaratório electrónico com o SISBACEN 
também é exigido para tais empréstimos estrangeiros, assim como para a emissão de valores 
mobiliários no estrangeiro, pré-pagamento de exportações com maturidade superior a 360 dias, 
financiamentos externos com maturidade superior a 360 dias e operações de leasing externo com 
maturidade superior a 360 dias.

Em todos esses casos, o registo deve ser efectuado no Módulo RDE-ROF do Sistema SISBACEN 
pelo devedor ou pelo emissor das valores mobiliários, directamente ou por intermédio de um 
representante, antes da entrada de fundos correspondentes para o Brasil. Após a entrada, o plano 
de pagamentos relativo a este empréstimo ou emissão de valores mobiliários deve ser registado, 
de forma a permitir a remissão para o estrangeiro de pagamentos do capital, juros, honorários e 
comissões.
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Overview
The Brazilian tax system is regulated by the Federal Constitution and by the National Tax Code 
(CTN), both of which establish general tax rules applicable to the Federal Union, the States, the 
Municipalities and the Federal District.

The Brazilian tax system comprises different categories of taxes, and the main ones may be classified 
as: (i) taxes on income and revenues, (ii) taxes on production and circulation of goods and on 
services and cross-border trade and (iii) taxes on financial operations. 

Taxes on Income

Domestic companies must pay federal taxes imposed on all income, which is defined as the 
product of capital and labour, or a combination thereof, as well as on any and all gains, defined as 
increases in a taxpayer’s property which are not included in income. 

Profits arising from activities carried out in Brazil or abroad (Brazil adopts a worldwide system of 
taxation) are subject to Corporate Income Tax (IRPJ) and to the Social Contribution on Profits 
(CSLL).

Companies are required to file an annual federal tax return for each calendar year (January 1 
-December 31), even if the company adopts a different tax year for corporate purposes. Thus, the 
tax year for any company in Brazil for income tax purposes is always the calendar year.

In the case of a spin off, merger or consolidation, the basis for ascertaining the applicable income 
tax is determined as from the date of the transaction.

Domestic companies must also pay the Social Contribution for Financing of Social Security 
(COFINS) and the Contribution to the Social Integration Program (PIS) to the federal government. 
COFINS and PIS are contributions levied on a monthly basis on total revenue of a company, 
including financial revenue, but excluding revenue resulting from the holdings of such Brazilian 
company in other companies. There are a certain number of admissible deductions depending on 
the activities carried out by the company, and in certain cases the method for calculating PIS and 
COFINS may be similar to that of a value added tax. 

PIS and COFINS also apply to the importation of goods and services. 

VI. Taxation
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VI. Tributação Enquadramento Geral

O sistema tributário brasileiro é regulado pela Constituição Federal e pelo Código Tributário 
Nacional (CTN), ambos os quais estabelecem regras fiscais de aplicação geral a toda a União 
Federal, aos Estados e Municípios, bem como ao Distrito Federal.

O sistema fiscal brasileiro abrange várias categorias de impostos, dos quais os principais são, 
nomeadamente (i) impostos sobre o rendimento, (ii) impostos sobre produção e circulação de 
bens, e sobre serviços e comércio transfronteiriço, e, por último (iii) impostos sobre as operações 
financeiras. 

Imposto sobre Rendimento

As sociedades nacionais devem pagar impostos federais sobre a totalidade do seu rendimento, que 
é definido como o produto de capital e trabalho, ou uma combinação dos dois, bem como sobre 
todos os ganhos auferidos, definidos como aumentos do património do sujeito passivo não 
abrangidos pela definição de rendimento.

Os lucros provenientes das actividades desenvolvidas dentro ou fora do Brasil (o Brasil adopta um 
sistema de tributação universal) estão sujeitos ao Imposto de Renda de Pessoas Jurídicas (IRPJ) e à 
Contribuição Social sobre o Lucro (CSL).

As sociedades são obrigadas à apresentação da declaração anual de rendimento referente ao ano 
civil (1 de Janeiro a 31 de Dezembro), mesmo que a sociedade, por motivos societários, adopte 
um ano fiscal diferente.

No caso de uma cisão, fusão ou incorporação, a incidência objectiva para a liquidação do IRPJ 
aplicável é apurada na data da transacção.

As sociedades nacionais estão ainda sujeitas a pagar ao governo federal a Contribuição Social para 
o Financiamento da Segurança Social (COFINS) e a Contribuição para o Programa de Integração 
Social (PIS). A COFINS e a PIS são contribuições que incidem mensalmente sobre o rendimento 
global da sociedade, incluindo rendimentos financeiros, mas excluindo os rendimentos resultantes 
de participações detidas por sociedades brasileiras noutras sociedades. Existe um determinado 
número de deduções possíveis, consoante as actividades desenvolvidas pela sociedade e, em 
certos casos, o método de cálculo da PIS e da COFINS pode ser semelhante ao do imposto sobre 
o valor acrescentado.

A PIS e a COFINS aplicam-se igualmente à importação de bens e serviços.
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Taxes on Production and on Domestic or Cross-border Transactions

Taxes on domestic production and circulation of goods and services are the Federal Excise Tax 
(IPI), the State Value Added Tax (ICMS) and the Municipal Service Tax (ISS). Import and export 
transactions are subject to the Federal Import Tax (II), the Federal Export Tax (IE), IPI and ICMS. 
Their rates may vary according to the product or service in question, the applicable tax classification 
number and the place where the transaction took place. 

For the purpose of defining the tax rates of II and IPI in Brazil, goods are classified under the 
Nomenclatura Brasileira de Mercadorias (Brazilian Nomenclature of Goods). This classification is 
also followed for purposes of MERCOSUR rules (MERCOSUR Common External Rates).

Taxes on Financial Transactions

Financial transactions are subject to the Federal Tax on Credit, Foreign Currency Exchange, Bonds 
and Securities Transactions and on Insurance Operations (IOF).

IOF rates may be altered at any time by the Brazilian government, without Congressional approval, 
through a Presidential Decree, provided that the maximum rates established by law are observed. 
Any such changes are effective immediately, but not retroactively.

Taxation of Certain Payments Abroad 

Capital Gains Tax

As a general rule, capital gains earned by non-Brazilian residents are subject to income tax of 15 
percent, to be withheld and paid by the Brazilian source, unless the beneficiary is resident in a tax 
haven, in which case a 25 percent rate will apply. Capital gains made outside Brazil in transactions 
involving assets located in Brazil are subject to Brazilian income tax even if the transaction only 
involves non-Brazilian residents.

Dividends

Dividends payable by a Brazilian company to its shareholders, inside and outside Brazil, are not 
subject to Brazilian withholding taxes.
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Impostos sobre a Produção e sobre Transacções Nacionais e Transfronteiriças

Os impostos sobre a produção nacional e a circulação de bens e serviços incluem o Imposto sobre 
Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre a Circulação de Mercadorias e prestação de Serviços 
(ICMS), e o Imposto sobre Serviços (ISS). As importações e exportações são sujeitas ao Imposto 
de Importação (II) e ao Imposto de Exportação (IE), respectivamente, bem como ao IPI e ICMS. As 
taxas variam consoante o produto ou serviço em questão, o número de classificação de imposto 
aplicável e o local onde a transacção foi efectuada.

Para definição de taxas do Imposto de Importação e do Imposto sobre Produtos Industrializados 
no Brasil, os bens são classificados de acordo com a Nomenclatura Brasileira de Mercadorias. Esta 
classificação também é seguida na aplicação das regras do MERCOSUL (Taxas Externas Comuns 
do MERCOSUL).

Impostos sobre Transacções Financeiras

As operações financeiras estão sujeitas ao Imposto Federal sobre o crédito, em moeda estrangeira 
de câmbio, títulos e valores mobiliários e sobre Operações de Seguros (IOF).

As taxas IOF podem ser alteradas a qualquer momento pelo governo brasileiro, sem a aprovação 
do Congresso, através de um Decreto Presidencial, desde que observadas as taxas máximas 
estabelecidas por lei. Tais alterações entram em vigor imediatamente, mas não com efeitos 
retroactivos.

Tributação de Certos Pagamentos ao Estrangeiro 

Imposto sobre Mais-Valias

Por regra, as mais-valias auferidas por residentes estrangeiros estão sujeitas a imposto sobre o 
rendimento à taxa de 15%, que deve ser retido na fonte e entregue ao Estado pela fonte brasileira 
de rendimentos, a menos que o beneficiário seja residente num paraíso fiscal; neste caso, será 
aplicada a taxa de 25%. As mais-valias auferidas no estrangeiro relativamente a transacções que 
envolvam bens situados no Brasil estão sujeitas ao Imposto de Renda brasileiro, mesmo se a 
transacção se efectue apenas entre residentes estrangeiros.

Dividendos

Os dividendos distribuídos por uma sociedade brasileira aos seus accionistas, dentro ou fora do 
Brasil, não estão sujeitos a qualquer retenção na fonte.
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Interest on shareholders’ equity

In addition to the payment of dividends, in certain circumstances Brazilian companies may 
remunerate their shareholders by paying interest on shareholders’ equity. The payment of interest 
on shareholders’ equity triggers the application of withholding taxes at the rate of 15 percent. This 
rate is increased to 25 percent if the beneficiary is resident in a tax haven.

Thin Capitalization Rules

In addition to transfer pricing rules, beginning in 2010, thin capitalization rules became applicable 
to loan transactions between related persons. As a result, interest paid to related persons abroad is 
deductible for tax purposes according to different limits depending on whether the beneficiary of 
interest is resident in a tax haven or not.

Interest

Payments of interest made by a Brazilian party to a resident outside of Brazil with respect to loan 
transactions are subject to withholding tax at a rate of 15 percent. This rate is increased to 25 
percent if the beneficiary is resident in a tax haven, or such other lower rate as provided in any 
applicable tax treaty between Brazil and the country where the beneficiary of the payment is 
domiciled. 

Royalties and Technical Assistance (Transfer of Technology)

Fees, commissions and any other income payable by a Brazilian obligor to an individual, company, 
entity, trust or organization domiciled outside Brazil in connection with royalties or technical 
assistance agreements involving transfers of technology are subject to a withholding tax at the rate 
of 15 percent(1) , or such other lower rate as provided for in any applicable tax treaty between 
Brazil and the country where the recipient of the payment is domiciled.

Transfer Pricing Rules
Cross-border transactions (import or export of goods, services, intangible properties and loans) 
entered into between a Brazilian company and a related party abroad, or a party residing in a tax 
haven, must comply with transfer pricing regulations (arm’s length standard - market price).

(1) In addition to withholding tax, payments 
with respect to royalties and technical 
assistance are subject to a contribution 
destined to fund the development of 
technological research in Brazil. Such 
contribution, named CIDE (“Contribuição 
de Intervenção no Domínio Econômico” 
), is imposed at the rate of 10 percent and 
must be borne by the Brazilian company 
making the payment.
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Juros sobre o Capital Próprio 

Para além do pagamento de dividendos, as sociedades brasileiras, em certas circunstâncias, 
podem remunerar os seus accionistas através do pagamento de juros sobre o capital próprio. O 
pagamento de juros sobre o capital próprio provoca a aplicação de retenção de impostos à taxa 
de 15%, sendo aumentado para a taxa de 25% se o beneficiário for residente num paraíso fiscal.

Regras de subcapitalização

Para além das regras de preços de transferência, a partir de 2010, as regras de subcapitalização 
passaram a ser aplicáveis às operações de empréstimo entre pessoas relacionadas. Como resultado, 
os juros pagos a pessoas relacionadas no exterior são dedutíveis para efeitos fiscais, de acordo 
com diferentes limites dependendo conforme o beneficiário dos juros seja residente num paraíso 
fiscal ou não.

Juros

O pagamento de juros efectuado por uma entidade brasileira a um não-residente, no que diz 
respeito a empréstimos, está sujeito à retenção na fonte à taxa de 15%, sendo aumentado para a 
taxa de 25% se o beneficiário for residente num paraíso fiscal ou a taxa reduzida prevista na 
convenção fiscal em vigor entre o Brasil e o país onde o beneficiário se encontre domiciliado.

Direitos de Propriedade Intelectual e Assistência Técnica (Transferência de 
Tecnologia)

Os honorários, comissões e outros rendimentos devidos por um devedor brasileiro a um indivíduo, 
sociedade, entidade, trust ou organização com domicílio fora do Brasil a título de royalties ou 
honorários de assistência técnica que impliquem transferências de tecnologia estão sujeitos a uma 
retenção na fonte à taxa de 15%(1) ou à taxa reduzida prevista na convenção fiscal em vigor entre 
o Brasil e o país de domicílio do destinatário do pagamento.

Regras de Preços de Transferência

As transacções transfronteiriças (importação ou exportação de bens, serviços ou bens intangíveis 
e empréstimos) celebradas por uma sociedade brasileira e uma associada no estrangeiro, ou um 
residente em paraíso fiscal, devem respeitar as regras de transferência de preços (entidades 
independentes – preço do mercado).

(1) Para além de retenção na fonte, os pagamentos 
de royalties e assistência técnica estão sujeitos 
a uma contribuição destinada a financiar 
a investigação tecnológica no Brasil. Esta 
contribuição, designada CIDE (“Contribuição 
de Intervenção no Domínio Económico”), é 
aplicada à taxa de 10%, sendo obrigatoriamente 
suportada pela entidade pagadora.
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Related Persons

Related persons are mainly classified as follows: 

(i)	 the parent company of the Brazilian entity, if the parent is domiciled abroad;

(ii)	 a branch or subsidiary of the Brazilian entity, if the branch or subsidiary is domiciled 
abroad;

(iii)	 an individual or legal entity, residing or domiciled abroad, when it holds at least 10 
percent of the share capital or control of the Brazilian company;

(iv)	 a legal entity domiciled abroad in which the Brazilian company has a holding of at least 
10 percent or has voting control;

(v)	 a legal entity domiciled abroad, which is under common corporate or administrative 
control with a Brazilian entity or where at least 10 percent of the share capital of each belongs 
to a common shareholder;

(vi)	 a legal entity or individual, residing or domiciled abroad, that, jointly with the entity 
domiciled in Brazil, owns a controlling stake in a third legal entity;

(vii) 	 an individual or legal entity resident abroad with which the Brazilian entity is associated 
by way of a consortium or co-ownership in any enterprise;

(viii)	 an individual resident abroad who is a family member, or is related up to the third degree 
of kinship to, or is a spouse or companion of a director of, or who is associated with, the 
Brazilian entity; and 

(ix)	 the exclusive agent, distributor or concessionaire for the purchase and sale of goods, 
services or intangible properties of a resident or person domiciled abroad or in relation to 
whom the legal entity in Brazil acts as such.

Tax Havens

Any jurisdiction or country that: (a) does not impose income tax; (b) imposes income tax at a rate 
lower than 20%; (c) imposes restrictions on the disclosure of shareholding composition or on the 
ownership of investments; or (d) does not disclose beneficial ownership is deemed to be a tax 
haven. In addition, Brazilian tax authorities issued a list of jurisdictions considered to be tax havens 
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Associadas

As associadas são classificadas do seguinte modo:

(i) a empresa-mãe da entidade brasileira, se a empresa-mãe for sediada no estrangeiro;

(ii) uma filial ou subsidiária da entidade brasileira, se a filial ou subsidiária for sediada no 
estrangeiro;

(iii) uma pessoa natural ou jurídica, residente ou domiciliada no estrangeiro, quando esta 
detenha pelo menos 10% do capital social ou domínio da sociedade brasileira;

(iv) uma entidade jurídica domiciliada no estrangeiro em que a sociedade brasileira detenha 
pelo menos 10% de participação ou tenha controlo de voto;

(v) uma pessoa jurídica domiciliada no estrangeiro, que se encontre em relação de domínio ou 
direcção conjunta com uma entidade brasileira, ou na qual pelo menos 10% do capital social 
de cada entidade seja detido por um accionista comum;

(vi) uma pessoa jurídica ou natural, residente ou domiciliada no estrangeiro, que, em conjunto 
com a entidade domiciliada no Brasil, detenha participação maioritária numa terceira pessoa 
jurídica;

(vii) uma pessoa jurídica ou natural, residente no estrangeiro, com a qual a entidade brasileira 
esteja associada através de um consórcio ou participação conjunta em qualquer entidade;

(viii) uma pessoa natural, residente no estrangeiro, que pertença à família, até ao terceiro grau 
de parentesco, ou seja casado(a) ou unido(a) de facto com um director de uma entidade 
brasileira, ou esteja associado à mesma; e

(ix) o agente, distribuidor ou concessionário exclusivo para a compra ou venda de bens, 
serviços ou bens intangíveis de um residente ou pessoa domiciliada no estrangeiro ou por 
conta de quem a pessoa jurídica brasileira actue.

Paraísos Fiscais

Qualquer jurisdição ou país que: (a) não imponha um imposto sobre os rendimentos, (b) ou onde 
a taxa máxima do imposto sobre o rendimento seja inferior a 20%, (c) imponha restrições à 
divulgação da composição accionista ou à titularidade de investimentos, ou (d) não divulgue o 
beneficiário efectivo é considerado um paraíso fiscal. Adicionalmente, as autoridades fiscais 
brasileiras emitiram uma lista de territórios que se consideram paraísos fiscais para efeitos das 
regras de preços de transferência, bem como para a imposição de taxas de retenção mais altas. A 
lista não é exaustiva e, de momento, inclui os seguintes países e territórios: Andorra; Anguilha; 
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for purposes of transfer pricing rules and imposition of higher withholding tax rates. This list is not 
restrictive and currently comprises the following jurisdictions: Andorra, Anguilla, Antigua, Aruba, 
the Bahamas, Bahrain, Barbados, Barbuda, Belize, Bermuda, the British Virgin Islands, Campione 
D’Italia, the Cayman Islands, the Channel Islands (Jersey, Guernsey and Alderney), the Cook 
Islands, Costa Rica, Cyprus, Djibouti, Dominica, Gibraltar, Granada, Honk Kong, the Isle of Man, 
Labuan, Lebanon, Liberia, Liechtenstein, Luxembourg (only with respect to holding companies 
regulated by Luxembourg Law of 31 July 1929), Macao, Madeira Island, Maldives, Malta, the 
Marshall Islands, the Mauritius Islands, Monaco, Montserrat, the Netherlands Antilles, Nauru, 
Nevis, Niue, Oman, Panama, Saint Lucia, Saint Vincent, the Samoa Islands, San Marino, the 
Seychelles, Singapore, Tonga, the Turks and Caicos Islands, United Arab Emirate, the U.S. Virgin 
Islands, and Vanuatu. 

Any income paid to a resident of a tax haven is non-deductible for tax purposes, except if the 
information related to the effective beneficiary of such payment is disclosed to Brazilian tax 
authorities.

Computation Methods

Different computation methods are used to determine, whether import and export transactions are 
being conducted in accordance with market prices and which costs, expenses and charges are 
deductible for tax purposes.

There are three methods to calculate import transfer prices and four methods to calculate export 
transfer prices — all of them based on the Organisation for Economic Co-operation and 
Development model and so they take into account (i) comparison with uncontrolled prices, (ii) 
resale price less mark-up, and (iii) acquisition or production cost plus mark-up. For import 
operations, if the effective import price is higher than the calculated transfer price, the difference 
will be deemed not deductible for purposes of IRPJ and CSL. For export operations, if the effective 
price is lower than the applicable transfer price, the difference will be considered as presumed 
income and included in the IRPJ and CSL calculation basis. 

Tax Treaties
Brazil has entered into treaties for avoidance of double taxation with the following countries: 
Argentina, Austria, Belgium, Canada, Chile, China, Czech Republic, Denmark, Ecuador, Finland, 
France, Hungary, India, Israel, Italy, Japan, Korea, Luxembourg, Mexico, the Netherlands, Norway, 
Peru, the Philippines, Portugal, Slovak Republic, South Africa, Spain, Sweden and Ukraine. 
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Antígua; Aruba; as Bahamas; Bahrain; Barbados; Barbuda; Belize; Bermudas; Ilhas Virgens 
Britânicas; Campione D’Italia, as Ilhas Caiman; Ilhas do Canal da Mancha (Jersey, Guernsey e 
Alderney); Ilhas Cook; Costa Rica; Chipre; Djibouti; Dominica; Gibraltar; Granada; Hong Kong; 
Ilha de Man; Labuan; Líbano; Libéria; Liechtenstein; Luxemburgo (apenas no que diz respeito a 
Sociedades de Gestão de Participações Sociais reguladas pela Lei de Luxemburgo de 31 de Julho 
de 1929); Macau; Madeira; Maldivas; Malta; Ilhas Marshall; Maurícia; Mónaco; Montserrat; 
Antilhas Holandesas; Nauru; Nevis; Niue; Omã; Panamá; Santa Lúcia; São Vicente; Ilhas de 
Samoa; San Marino; Seichelles; Singapura; Tonga; Ilhas Turcas e Caicos; Emirados Árabes Unidos; 
Ilhas Virgens Americanas e Vanuatu.

Qualquer rendimento pago a um residente num paraíso fiscal não é dedutível para efeitos fiscais, 
salvo se a informação relacionada com o beneficiário efectivo desse pagamento for divulgada às 
autoridades fiscais brasileiras.

Metódos de Cálculo

São utilizados diferentes métodos de cálculo para determinar se as importações e exportações 
estão a ser efectuadas em harmonia com os preços do mercado e quais os custos, despesas e 
encargos dedutíveis para efeitos fiscais.

Existem três métodos para calcular os preços de transferência de importações e quatro métodos 
para calcular os preços de transferência de exportações – todos eles baseados no modelo da 
Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE) – e, portanto, levando 
em conta (i) a comparação com preços não controlados; (ii) o preço de revenda menos a margem 
comercial; e (iii) o custo de aquisição ou de produção mais a margem comercial. Em relação às 
importações, se o preço efectivo da importação é superior ao preço de transferência determinado 
através de um dos métodos enumerados, a diferença não será considerada dedutível para efeitos 
do IRPJ e CSL. Por sua vez, se o preço efectivo da exportação é inferior ao preço de transferência 
aplicável, a diferença será vista como rendimento presumido, sendo portanto incluído na base de 
incidência dos IRPJ e CSL.

Convenções para a Eliminação de Dupla Tributação 

De forma a evitar situações de dupla tributação, o Brasil tem vindo a celebrar convenções com os 
seguintes países: Argentina, Áustria, Bélgica, Canadá, Chile, China, República Checa, Dinamarca, 
Equador, Finlândia, França, Hungria, India, Israel, Itália, Japão, Coreia, Luxemburgo, México, os 
Países Baixos, Noruega, Peru, as Filipinas, Portugal, República Eslovaca, Africa do Sul, Espanha, 
Suécia e Ucrânia. 
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Generally, Brazil affords its residents or citizens a credit against Brazilian income tax equivalent to 
the income tax paid in a foreign country, subject to the limitations of Brazilian law and strictly in 
accordance with the provisions of the relevant tax treaty.
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De forma geral, o Brasil permite aos seus residentes ou cidadãos a dedução de um crédito contra 
o imposto de renda brasileiro equivalente ao valor do imposto sobre o rendimento pago num país 
estrangeiro, sujeito às limitações da legislação brasileira e estritamente conforme às estipulações 
da convenção tributária aplicável.
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The protection of intellectual property in Brazil was significantly enhanced by important statutory 
reforms, including the current intellectual property law, Law 9,279, which became effective on 14 
May 1997. Law 9,279 was implemented with the objective of raising intellectual property protection 
in Brazil to international standards, including those set out in the Trade Related Aspects of 
Intellectual Property Rights (TRIPS) of the Uruguay Round of the General Agreement on Tariffs and 
Trade, the Paris Convention, the Patent Cooperation Treaty and the Berne Convention, the most 
important international regulatory treaties to which Brazil is a signatory. In the business community, 
the law heightened corporate appreciation of the importance of intellectual property issues, thus 
increasing investment in the area.

In addition to Law 9,279, which protects traditional industrial property assets such as patents, 
trademarks and industrial designs, other specific laws protect copyrights, software and plant 
varieties.

 

Patents
Under Brazilian law, inventions and utility models are patentable. To obtain a patent for an 
invention, the inventor must prove its novelty, industrial applicability and the inventive activity 
involved. Additionally, the invention must not fall into one of the categories prevented from being 
patented under Brazilian law, such as scientific theories, computer software, surgical techniques 
and nuclear-derived compounds, among others. To obtain a patent for a utility model, the object 
in question or a part thereof must have a functional use and industrial application. It should also 
present a new shape or arrangement and must involve an inventive process resulting in a functional 
improvement in its use or its production.

To be valid in Brazil, a patent must be filed with the Brazilian Patent and Trademark Office (INPI) 
and, as a general rule, the contents of the patent should not be published in other countries before 
the filing of an application in Brazil. As a result, it is important to file in Brazil all patents that may 
be relevant for the Brazilian market as soon as they are filed in other countries.

The principle of first applicant prevails under the law. Owners of patents that have been registered 
in countries which are signatories to the Paris Convention may claim priority rights when applying 
for a patent in Brazil. The priority right term is twelve months from the filing of the first patent 
application. Within the priority right term other applications for the patent or its exploitation are 
not considered a breach of the novelty requirement.

VII. Intellectual 
Property
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VII. Propriedade 
Intelectual

A protecção da propriedade intelectual no Brasil sofreu um reforço significativo devido às 
importantes reformas do seu regime jurídico, incluindo a lei de propriedade intelectual — Lei n.º 
9 279 — que entrou em vigor em 14 de Maio de 1997. A Lei n.º 9 279 foi implementada com a 
finalidade de reforçar a protecção da propriedade intelectual no Brasil em harmonia com os 
padrões internacionais, incluindo aqueles constantes do Acordo Relativo aos Aspectos do Direito 
da Propriedade Intelectual Relacionados com o Comércio (TRIPS) da Ronda do Uruguai do Acordo 
Geral sobre Pautas Aduaneiras e Comércio (GATT), da Convenção de Paris, do Tratado de 
Cooperação de Patentes e da Convenção de Berna, sendo estas as convenções reguladoras 
internacionais mais importantes das quais o Brasil é signatário. Na comunidade comercial, a lei 
promoveu a apreciação pelas empresas da importância de questões de propriedade intelectual, 
assim contribuindo para o aumento de investimentos nessa área.

Além da Lei 9.279, que protege os activos de propriedade industrial tradicionais, tais como 
patentes, marcas e desenhos industriais, outras leis que visam proteger os direitos de autor, 
software e de variedades vegetais.

Patentes

De acordo com a lei brasileira, as invenções e modelos de utilidade são susceptíveis de ser 
patenteados. Para obter uma patente para uma invenção, o inventor deve provar a sua originalidade, 
aplicação industrial e a actividade criativa associada. Adicionalmente, a invenção não pode 
pertencer a uma das categorias insusceptíveis de ser objecto de patente nos termos da lei brasileira, 
tais como as teorias científicas, programas de computadores, técnicas cirúrgicas e compostos 
nucleares derivados, entre outros. Para obter uma patente para um modelo de utilidade, o objecto 
em questão ou parte deste deve ter um uso funcional e aplicação industrial. Deverá igualmente 
apresentar um novo molde ou composição, devendo implicar um processo criativo que resulte em 
melhorias funcionais no seu uso ou produção.

Para ser válida no Brasil, uma patente deve ser apresentada no Instituto Nacional da Propriedade 
Industrial (INPI) e, como regra geral, o conteúdo da patente não deve ser publicado noutros países 
antes da apresentação do pedido no Brasil. Como resultado, é importante apresentar o pedido a 
registo no Brasil de todas as patentes relevantes para o mercado brasileiro assim que sejam 
apresentadas noutros países.

Neste campo, prevalece o princípio do primeiro requerente. Os titulares de patentes que foram 
registadas em países signatários da Convenção de Paris podem reclamar direitos de prioridade no 
momento de solicitação de uma patente no Brasil. A duração do direito de prioridade é de doze 
meses a partir da apresentação do primeiro requerimento para a patente. Ao longo do período em 
que vigora o direito de prioridade, outros requerimentos para a patente ou a sua exploração não 
são considerados como uma violação do requisito de originalidade.
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The term of a patent is twenty years for inventions and fifteen years for utility models, as of the 
effective application filing date, or at least ten and seven years, respectively, as of the date of grant. 
Patent rights are extinguished by: (i) expiration of the term, (ii) waiver by the patent owner, (iii) 
forfeiture ex officio or at the request of any person with a legitimate interest, if two years after 
concession of the first compulsory licence, abuse or non-use is not prevented or remedied, (iv) 
failure to pay applicable annual fees and (v) failure of a patent owner who lives abroad to formally 
appoint a representative in Brazil to deal administrative acts and accept service. Upon extinction 
of patent rights, the subject of such rights will be in the public domain.

During the term of the patent, the patent owner has the exclusive right to make, use or sell the 
patented product or process to the absolute exclusion of others. The owner may also prevent third 
parties from importing products covered by the patent or products obtained directly through the 
patented process. A patent may be licensed or assigned by its owner for consideration or not. It is 
also possible to assign the title of the patent partially, but the patent itself is indivisible. 

Brazilian law requires a patentee to make use of the patent or allow others to do so. A compulsory 
licence, established in accordance with the TRIPS provisions, may be applicable to owners who 
make use of their exclusive rights to explore the patent in an abusive manner, as well as to those 
who fail to make use of the patent or patented process in Brazil. 

A third party with technical and financial capacity and a legitimate interest may use a patent upon 
request and the grant of a compulsory licence over such by INPI. This applies only to patents which 
have not been exploited in Brazil after three years of their grant.

Patent infringement in Brazil constitutes an offence punishable by up to one year in prison.

Industrial Designs
An industrial design is a new ornamental form or assembly of lines and colours of an object resulting 
in an original look in its external configuration, which may be applied to a product and may serve 
as a type of industrial production. Excluded from the legal scope of industrial designs are purely 
artistic works and any form or configuration that is necessarily or essentially determined by technical 
or functional considerations.

INPI will not consider the novelty or product applicability of an industrial design upon registration, 
unless specifically requested to do so by the applicant. The registration is automatically granted 
upon publication of the grant of an industrial design registration in the INPI’s Official Gazette. 

Even though Brazil is not a signatory to the Convention that establishes the International 
Classification of Industrial Designs, INPI resolved to adopt its terms in order to bring Brazilian 
proceedings into conformity with international standards.
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A duração de uma patente é de vinte anos para invenções e quinze anos para modelos de utilidade, 
a contar da data da apresentação efectiva do pedido, ou pelo menos dez e sete anos, 
respectivamente, a contar da data em que for concedida. Os direitos de patente extinguem-se das 
seguintes formas: (i) por caducidade; (ii) por renúncia do titular da patente; (iii) determinação ex 
oficio ou a pedido de qualquer pessoa com interesse legítimo se, passados dois anos após a 
concessão da primeira licença obrigatória, o abuso ou falta de uso não tenha sido prevenido ou 
resolvido; (iv) o não pagamento da taxa anual aplicável e (v) no caso de um titular de patente 
residente no estrangeiro, a falta de nomeação de representante no Brasil para tratar dos actos 
administrativos e receber as notificações. Logo que forem extintos os direitos de patente o objecto 
desses direitos será do domínio público.

Durante a vigência da patente, o titular tem o direito exclusivo de fazer, usar ou vender o produto 
ou processo patenteado, com exclusão total de todos os outros. Pode igualmente impedir terceiros 
da importação de produtos abrangidos pela patente ou produtos obtidos directamente através do 
processo patenteado. A patente pode ser objecto de uma licença ou cessão, gratuita ou onerosa, 
à discrição do titular. É ainda possível ceder um título parcial da patente, mas a patente em si é 
indivisível.

A lei brasileira exige que o titular da patente faça uso da sua patente sob pena de outros o poderem 
fazer. A licença compulsória, estabelecida em conformidade com as disposições dos acordos 
TRIPS, pode ser aplicável a titulares que exerçam os seus direitos de exclusividade para explorar a 
patente de uma forma abusiva, assim como àqueles que não fazem uso da patente ou processo 
patenteado no Brasil.

Terceiros com a capacidade técnica e financeira e, ainda, um interesse legítimo podem usar uma 
patente mediante solicitação e a concessão de uma licença compulsória sobre o mesmo pelo INPI. 
Isto aplica-se apenas a patentes que não tenham sido exploradas no Brasil nos três anos 
subsequentes à concessão.

A violação dos direitos de patente no Brasil constitui um crime punível com pena de prisão até um 
ano. 

Desenhos Industriais

Um desenho industrial é uma nova forma ornamental ou combinação de linhas e cores de um 
objecto que resulta num desenho original, na sua configuração externa, e que pode ser aplicado 
a um produto para produção industrial. Excluem-se do âmbito dos desenhos industriais os trabalhos 
meramente artísticos, bem como qualquer forma de configuração necessária ou essencialmente 
determinada por considerações técnicas ou funcionais.
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As occurs with invention and utility model patents, the owner of an industrial design that has 
already been registered in a Paris Convention signatory country may claim priority rights when 
applying for registration of the same industrial design with INPI in Brazil. The priority right’s term 
for industrial design is six months from the first filing of an industrial design application. The 
registration of an industrial design lacking novelty or otherwise granted without compliance with 
legal requirements may be cancelled by the courts at any time during the registration period.

The term of a registered industrial design is ten years as of the date of deposit, renewable for three 
successive five-year terms. Industrial design rights may be licensed with or without exclusivity and 
may be assigned in whole or in part. 

Infringement of industrial design rights is also punishable by up to one year of imprisonment.

 Trademarks
A trademark is defined by law as a visually perceptive distinctive sign which serves to identify the 
origin of goods, thereby avoiding confusion, deception or mistake as to origin. 

Trademark rights may only be obtained through registration. Registration of a trademark may be 
applied for by any individual or entity, through submission of supporting documentation to INPI. 
Prior to the filing of an application, it is advisable to conduct a trademark search to identify any 
confusingly similar marks or trade names that are already in use. The registration procedure usually 
takes two years as of the application filing date, provided that no oppositions are presented by 
third parties and/or no official actions are taken by INPI.

Ownership of a trademark becomes effective upon due registration of the mark with INPI. Upon 
the publication of a registration certificate by INPI, the registered trademark owner has the exclusive 
right to use a trademark, directly or indirectly through a company controlled by it, throughout 
Brazil and to assign or licence its use. The exclusive right to use a trademark applies only to those 
goods and services listed in the registration certificate. A trademark owner cannot prevent 
manufacturers of accessories from using a trademark to indicate the use of their products, provided, 
however, that unfair competition provisions are not infringed. It should also be noted that, despite 
the registration requirement, trademarks may be appropriated through use. The trademark 
registration term is ten years, renewable for equal and successive terms.

A well-known trademark also enjoys protection under the law irrespective of prior deposit or 
registration in Brazil. INPI will reject any trademark application which reproduces or otherwise 
imitates a well-known trademark.
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O INPI não levará em conta a novidade ou aplicabilidade do produto de um desenho industrial 
durante o registo, salvo solicitação específica do requerente. O registo é automaticamente 
concedido no momento de publicação da concessão do registo de um desenho industrial no 
Jornal Oficial do INPI. 

Apesar de o Brasil não ser signatário da Convenção que estabeleceu a Classificação Internacional 
de Desenhos Industriais, o INPI resolveu adoptar as suas disposições de modo a aproximar os 
procedimentos brasileiros dos padrões internacionais.

À semelhança das patentes para invenções e modelos de utilidade, o titular de um desenho 
industrial que já foi registado num país signatário da Convenção de Paris pode reclamar direitos 
de prioridade no momento da apresentação do pedido para registo do mesmo modelo industrial 
no INPI (Brasil). A duração do direito de prioridade para um desenho industrial é de seis meses a 
contar da data efectiva da apresentação do respectivo pedido. O registo de um desenho industrial 
que não é inovador ou que tenha sido aceite sem estar em conformidade com os requisitos 
jurídicos pode ser cancelado pelos tribunais a qualquer momento durante o período de registo.

A duração do direito exclusivo sobre um desenho industrial é de dez anos a contar da data de 
depósito, renovável por três períodos sucessivos de cinco anos. Os direitos de desenhos industriais 
podem ser objecto de licenças, com ou sem exclusividade, e podem ser cedidos na sua totalidade 
ou apenas em parte.

A violação dos direitos de desenhos industriais é punível com uma pena de prisão até um ano.

 

Marcas Registadas

A marca registada é definida na lei como um símbolo visualmente perceptível e distintivo que 
serve para identificar a origem dos bens, evitando assim qualquer confusão, dissimulação ou 
engano quanto à origem.

Os direitos de marca registada podem ser obtidos apenas através de registo. O registo de uma 
marca registada pode ser pedido por um indivíduo ou entidade, através da apresentação da 
documentação comprovativa ao INPI. Antes é, porém, aconselhável realizar uma pesquisa de 
forma a identificar outras marcas eventualmente semelhantes já registadas. O processo de registo 
poderá levar até dois anos a partir da data da apresentação da documentação, desde que não 
sejam apresentadas oposições por terceiros nem acção oficiosa proposta pelo INPI.

A titularidade de uma marca registada torna-se efectiva no momento em que a marca seja 
devidamente registada no INPI. Após a publicação do certificado de registo pelo INPI, o titular da 
marca registada tem o direito exclusivo ao uso da marca registada no Brasil, directa ou 
indirectamente através de uma sociedade por si controlada, e a ceder ou aprovar o seu uso. O 
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Owners of trademarks that have been registered in countries which are signatories to the Paris 
Convention may also claim priority rights when applying for a trademark in Brazil. The priority right 
term for trademarks is six months from the filing of the foreign trademark application. Proof of the 
prior foreign application is required in order to validate the priority right and must be presented 
within four months after filing the Brazilian application.

Opposition to the registration of a trademark may be submitted to INPI following the publication 
of the application. Trademark registration may also be subject to invalidation proceedings before 
Federal Courts within five years after registration.

Trademark infringement is both a criminal and a civil offense in Brazil. Anyone who, without 
authorization, reproduces or imitates a registered trademark so as to cause confusion or who alters 
a trademark already on the market may be subject to a fine or punished by imprisonment for up to 
one year. Under the Brazilian Civil Procedure Code it is also possible to obtain various remedies, 
such as seizure, injunction and preliminary relief, from the civil courts. 

Trade Secrets
Trade secrets are protected under industrial property law in provisions covering unfair competition, 
which impose a criminal sanction of up to one year detention or a fine for the unauthorised 
disclosure, exploitation or use of knowledge, information or confidential data used in industry, 
commerce or services. Exceptions include items of public knowledge or that are evident to a 
person with technical knowledge of the matter, which were accessed through a contractual or 
employment relationship.

Trade secret protection does not require registration and is not subject to any time limitation. The 
protection accorded to trade secrets will continue as long as its owner can preserve secrecy. The 
disadvantage of a trade secret, however, is that once it is generally publicly disclosed it will no 
longer be a secret and anyone may have access to it.

Technology Transfer, Licensing and Other Agreements
In Brazil, non-patented technology or know-how is transferred and not licensed. A long-standing 
principle in Brazilian law with respect to unpatented technology is that the act of effecting payment 
for unpatented technology is equivalent to the acquisition of such technology. Therefore, recipients 
should always be free to continue to use transferred technology after expiration of the term of the 
agreement. In addition, the recipient should be free to use the technology after any applicable 
secrecy period has elapsed. 
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direito exclusivo de utilização de uma marca só se aplica aos bens e serviços constantes no 
certificado de registo. O titular da marca registada não pode impedir que os fabricantes de 
acessórios utilizem a marca registada para indicar a função do seu produto desde que, porém, não 
sejam violados princípios de concorrência desleal. Importa notar que, apesar da exigência de 
registo, a marca registada pode ser apropriada através do uso. A duração da marca registada é de 
dez anos, renovável por períodos iguais e sucessivos.

Uma marca registada notória usufrui da protecção proporcionada pela lei independentemente de 
registo ou depósito prévio no Brasil. O INPI rejeitará qualquer pedido de marca registada que 
reproduza ou de outro modo imite uma marca registada de renome.

Os titulares das marcas registadas em países signatários da Convenção de Paris podem ainda 
reclamar direitos de prioridade na apresentação da documentação para registo da sua marca no 
Brasil. A duração dos direitos de prioridade sobre a marca registada é de seis meses a partir da data 
da apresentação do pedido da marca registada estrangeira. É necessário apresentar um 
comprovativo do pedido apresentado no estrangeiro de modo a validar o direito de prioridade 
num prazo de quatro meses a seguir à apresentação do pedido no Brasil.

É possível apresentar ao INPI um protesto contra o registo de uma marca registada na sequência 
da publicação do respectivo pedido. O registo da marca pode ser objecto de um processo de 
anulação perante os Tribunais Federais durante um período de cinco anos a partir da data do 
registo.

A violação dos direitos de uma marca registada é um ilícito penal e civil no Brasil e quem reproduzir 
ou imitar uma marca registada sem autorização e com o intuito de causar confusão, ou alterar a 
marca registada já presente no mercado, pode ficar sujeito a uma coima ou pena de prisão até um 
ano. O Código de Processo Civil Brasileiro prevê a possibilidade de vários recursos, entre os quais 
apreensões e providências cautelares obtidas através dos tribunais civis. 

Segredos de Negócio

Os segredos de negócio são protegidos pela legislação de propriedade industrial, nas disposições 
que abrangem a concorrência desleal, as quais impõem sanções penais de até um ano de prisão 
ou uma coima pela divulgação não autorizada, exploração ou uso de conhecimentos, informação 
ou dados confidenciais utilizados na indústria, comércio ou serviços. Exceptuam-se elementos do 
domínio público ou que seriam evidentes a qualquer pessoa com conhecimentos técnicos no 
assunto em causa adquiridos através uma relação contratual ou laboral.

A protecção de segredos de negócio não necessita de registo e não está sujeito a qualquer limitação 
temporal. A protecção proporcionada aos segredos de negócio continuará enquanto o titular 
puder preservar o segredo.
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Patent and trademark owners can licence their use to third parties. Licensing in Brazil may be either 
exclusive (when the licensee is the sole user of the rights) or non-exclusive (when the patent or 
trademark owner retains the right to exploit the object of the licence and/or to appoint other 
licensees in the same territory). Licences with Brazilian parties can have geographical and time 
limitations.

Trademark and patent licence agreements, as well as technology transfer and technical assistance 
agreements, must be registered with INPI in order to be enforceable against third parties and to 
enjoy certain benefits such as any tax exemptions applicable to the payment of royalties.

Franchising
Franchise activities are governed by Law 8,955 of 15 December 1994, which defines franchising to 
be a system whereby a franchisor assigns to the franchisee the right to use a trademark or patent in 
connection with the exclusive or semi-exclusive distribution of products or services and the right 
to use business management or operational technology developed and held by the franchisor.

The franchisor must offer a franchise through a written offer circular, which includes a history and 
description of the franchise, financial statements, liabilities of the franchisor and holders of relevant 
intellectual property rights, profile of the ideal franchisee, participation of the franchisor in 
franchises, investment costs, fees and rates, existing franchisees, exclusivity rules, start-up costs and 
supply restrictions, operational information, trademark and patent registration information, 
confidentiality and non-compete clauses and the standard franchise agreement to be signed by the 
parties, which must also be registered with INPI to attain legal effect against third parties.

Copyrights
Copyright law in Brazil protects original works, expressed by any means or fixed in any tangible 
medium of expression, according to Law 9,610 of 19February 1998. Following the Berne Convention, 
registration of copyrights in Brazil is optional, except for press, phonographic and/or video 
companies and therefore not necessary for the enforcement of rights against third parties. In fact, 
copyright protection arises from the creation of the work itself. The copyright system in Brazil 
protects both moral and economic rights. Moral rights are not transferable and cannot be waived 
by the author.
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Transferência de Tecnologia, Licenciamento e Outros Acordos 

No Brasil, a tecnologia e know-how não patenteados são passíveis de transferência, mas não de 
licença. Um princípio duradouro na lei brasileira no que diz respeito à tecnologia não patenteada 
é que o acto de pagar em contrapartida de tecnologia não patenteada equivale à aquisição dessa 
tecnologia. Portanto, quem paga estará sempre livre para continuar a usar a tecnologia transferida 
após o termo do acordo. Adicionalmente, poderá também divulgar a tecnologia após a passagem 
do período de segredo aplicável.

Patentes e proprietários de marcas registadas podem licenciar o seu uso a terceiros. O licenciamento 
no Brasil pode ser exclusivo (quando o licenciado for o único usuário dos direitos) ou não-exclusivo 
(quando o dono da patente ou marca registada conserva o direito de explorar o objecto da licença 
e / ou de nomear outros licenciados no mesmo território). As licenças com partes brasileiras 
podem ter limitações geográficas e temporais.

As licenças de uso das marcas registadas e patentes, bem como os acordos de transferências de 
tecnologias e assistência técnica, devem ser registados no INPI para protecção contra terceiros e 
usufruto de certos benefícios, como a isenção dos impostos aplicáveis ao pagamento de 
royalties.

Franchising

As actividades de franchising estão previstas na Lei n.º 8 955, de 15 de Dezembro de 1994, que 
define o franchising como um contrato através do qual o titular da franquia cede ao franchisado o 
direito de usar a marca registada ou patente, conjuntamente com o uso exclusivo ou semi-exclusivo 
da distribuição de produtos ou serviços, bem como o direito de utilizar o sistema de gestão 
comercial ou tecnologia operacional desenvolvida pelo franqueador.

O franqueador deve oferecer a franquia através de uma circular escrita de oferta, que inclui a 
história e descrição da franquia, as demonstrações financeiras, as responsabilidades do franqueador 
e dos titulares de direitos relevantes de propriedade intelectual, o perfil do franquiado ideal, a 
participação do franqueador nas franquias, despesas de investimento, honorários e direitos, 
franquiados existentes, regras de exclusividade, custos de arranque e restrições de procura, 
informações operacionais, dados do registo da marca registada e patentes, bem como as cláusulas 
de confidencialidade e de não-concorrência e o acordo de franquia a ser assinado pelas partes, 
que deve ser igualmente registada no INPI de modo a beneficiar de eficácia jurídica contra 
terceiros.
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Violation of copyrights in Brazil is also subject to criminal penalties, as is violation of ancillary rights 
(e.g., rights of the performer, phonograph producer and broadcasting companies) and unlawful 
electronic distribution.

Software
Computer software is governed by Law 9,609 of 20 February 1998. Software is considered to be a 
copyrightable subject matter in Brazil.

Software is protected for fifty years following its publication, release or creation. Registration is not 
required for the protection of software copyrights, although INPI accepts the registration of 
computer programs. 

Software licence agreements are not registered by INPI. However, technology transfer agreements 
involving software must be registered with INPI in order to be enforceable against third parties. For 
the purpose of such registration, the source code and other technical documents relating to the 
software are recorded confidentially with INPI.

Violation of software rights is subject to penalties ranging from monetary fines to imprisonment. A 
company’s criminal responsibility for software infringement is attributed to its legal representatives 
at the time of the crime.

Domain Names
Pursuant to a delegation of the powers of the Brazilian Internet Steering Committee (CG), the 
Nucleus of Information and Coordination of .BR, through Registro.br, is currently empowered to 
register domain names in Brazil and manage the domain name system database.

The right to use a domain name in Brazil is granted to the first party that requests its registration. 
The top level domain name used in Brazil is “.br”.

Foreign companies are currently allowed to register domain names in Brazil upon (i) submission of 
a declaration of commitment to have a physical local presence and to enrol with the Corporate 
Taxpayer Registry (CNPJ) in Brazil within 12 months, and (ii) formally appointing a representative 
in Brazil to represent the company in matters concerning its domain name.
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Direitos de Autor

O regime legal brasileiro protege trabalhos originais, expressos em qualquer meio ou suporte de 
expressão, nos termos da Lei n.º 9 610, de 19 de Fevereiro de 1998. De acordo com a Convenção 
de Berna, o registo de direitos de autor no Brasil é facultativo, excepto para imprensa, sociedades 
de vídeo e fonografia, não sendo portanto necessário para a protecção dos direitos de autor contra 
terceiros. De facto, a protecção de direitos de autor advém da própria criação do trabalho. O 
sistema de direitos de autor no Brasil protege tanto os direitos morais como os económicos. No 
entanto, os direitos morais são inalienáveis, não podendo por isso ser renunciados pelo autor.

A violação dos direitos de autor no Brasil está sujeita a sanções penais, assim como, a violação dos 
direitos de autor foram recentemente agravadas pela Lei n.º 10 965, de 2 de Agosto de 2003, que 
alterou certas normas do Código Penal e do Código do Processo Penal. Além disso, estendeu a 
aplicação das sanções por violação de direitos acessórios (como os direitos do artista, do fonógrafo 
e das sociedades radiofónicas) e ainda à distribuição electrónica ilícita.

Programas de Computador (software)

O regime aplicável aos direito de propriedade intelectual sobre programas de computador está 
previsto na Lei n.º 9 609 de 20 de Fevereiro de 1998, sendo esta matéria considerada um direito 
de autor no Brasil.

Os programas de computador são protegidos por um período de cinquenta anos a partir da sua 
publicação, lançamento ou criação. Não é necessário registar o programa para o proteger, embora 
o INPI aceite registos de programas de computador.

Os acordos de transferência de tecnologia não são registados no INPI. Contudo, os acordos de 
transferência de tecnologia que contemplam programas de computador devem ser registados no 
INPI de modo a salvaguardá-los contra terceiros. Para efeitos desse registo, o código fonte, bem 
como os outros documentos técnicos referentes ao software, são registados, de forma confidencial, 
no INPI.

A violação dos direitos de programas de computadores está sujeita a sanções que vão desde 
sanções pecuniárias até penas de prisão. A responsabilidade penal de uma sociedade por violação 
de software é imputada aos seus representantes legais no momento em que o acto é praticado.
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Research and Development 
Law 10,973 of 2 December 2004 regulates the relationship between companies and universities or 
research institutes regarding R&D activities. This law is an important instrument for the 
implementation and development of scientific and technological innovation.

Plant Variety
Law 9,456 of 25 April 1997, which protects plant varieties, was the first law in the country to deal 
specifically with the intellectual protection of plant modification. It has reasonable standards of 
protection, including a term of 15 to 18 years, depending on the plant variety. 



79

PLMJ & TozziniFreire

Nomes de Domínios

De acordo com uma delegação de poderes do Comité Brasileiro da Direcção da Internet (CG), ao 
Núcleo de Informação e Coordenação de .BR através de Registro.br incumbe presentemente o 
poder de registar os nomes dos domínios no Brasil e gerência da base de dados dos mesmos.

O direito de utilizar um nome de domínio no Brasil é concedido à primeira pessoa que solicitar o 
seu registo. O nome de Domínio de Primeiro Nível utilizado no Brasil é “.br”.

Presentemente, as sociedades estrangeiras podem registar os nomes de domínio no Brasil 
mediante: (i) a apresentação de uma declaração comprometendo-se a manter uma presença física 
local e a inscrever-se no Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas (CNPJ) num prazo de 12 meses, 
e (ii) a designação um procurador para representar a sociedade em tudo que diga respeito a 
assuntos relativos ao nome do domínio no país.

Investigação e Desenvolvimento

A Lei 10.973 de 2 de Dezembro de 2004, regula as relações entre empresas e universidades ou 
institutos de investigação em matéria de actividades de R&D. Esta lei é um instrumento importante 
para a implementação e desenvolvimento de inovação científica e tecnológica.

Variedades Vegetais

A Lei 9.456, de 25 de Abril de 1997, que protege a variedade de plantas, foi a primeira lei do país 
a lidar especificamente com a protecção intelectual de modificação plantas. Impõe padrões 
razoáveis de protecção, incluindo um período de 15 a 18 anos de uso exclusivo, dependendo da 
variedade da planta.
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Contactos da Parceria / Joint Venture Contacts 

PLMJ (Portugal / Portugal)

Jorge Brito Pereira 								      
Sócio PLMJ - e.mail - jbp@plmj.pt

TozziniFreire (Brasil / Brazil)

Darcy Teixeira Junior								      

Sócio TozziniFreire - e.mail - dteixeira@tozzinifreire.com.br
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Ficha Técnica / Technical File 

Todas as quantias aqui mencionadas são previstas na respectiva legislação em Reais (R$) ou dólares americanos (US$). As 
coimas médias para infracções concorrenciais, expressas em R$, são baseadas na experiência passada e devem servir 
meramente para efeitos de referência.

Note-se que a informação aqui fornecida refere-se a leis e regulamentos em vigor em Outubro de 2006. Este relatório não 
deverá ser considerado como conselho jurídico. Aconselhamos a consulta directa dos nossos especialistas no que concerne a 
questões ou matérias específicas.

All amounts referred to in this paper are specifically provided for under the legislation in Reais (R$) or United States Dollars 
(US$), as noted in the paper. 

Please note that the information provided in this paper refers to the laws and regulations in force in January 2010. Additionally, 
this paper should not be relied upon as legal advice. We therefore encourage you to consult us directly with any specific issues 
or questions.
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