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Na onda das inversdes societarias, ou chamados "flips", e consequente
movimento das ofertas publicas iniciais (IPOs) feitas no exterior, tem-se
observado que algumas dessas operacdes contemplam a oferta dos
certificados de depdsito de valores mobiliarios, ou Brazilian Depositary
Receipts (BDR). Estas operagdes envolvem sociedades brasileiras que
possuem grande parte de suas atividades no Brasil, mas que, por diversas
questdes — mercado, governanga, atratividade de investidores etc. —
decidem transferir o controle de suas atividades para empresas sediadas no
exterior e listar suas agdes para negociacao em bolsas estrangeiras.

Ocorre que, como as sociedades e negdcios sao originalmente brasileiros, os
investidores nao necessariamente querem ou podem investir diretamente
no exterior. Os BDRs surgem entao como uma alternativa para atender a
investidores que desejam investir no exterior (ou continuar investindo na
empresa que tenha realizado a "flipagem"). Tais certificados também sao
atrativos a investidores que querem aplicar em agdes de empresas
genuinamente estrangeiras. Por meio desse tipo de instrumento, o investidor
adquire um certificado na bolsa brasileira, tendo como lastro agdes de
empresas localizadas no exterior.

Parte dessa oferta, cada vez mais frequente, deve-se também a recente
regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que permitiu aos
investidores "ndo qualificados" (investidores com menos de R$1 milhao
aplicados no mercado financeiro) negociar BDRs de forma direta, desde que
atendidas determinadas condicdes (Resolucdo CVM 3/2020).

Tecnicamente, segundo a regulamentacao da CVM, os BDRs sao certificados
emitidos por instituicao depositaria, no Brasil, representativos de valores
mobiliarios de emissdao de companhia aberta cuja sede esteja localizada no
exterior (Instrucdo CVM 332/2000, artigo 1°). Os BDRs permitem, portanto,
que os investidores possam investir em titulos negociados no Brasil (e nao
precisem se aventurar em bolsas no exterior, o que pode demandar certo
grau de complexidade), mas que representam ag¢des de empresas
estrangeiras.

Os BDRs sao emitidos por uma instituicdo financeira brasileira, agindo como
a "instituicdo depositaria" dos valores mobiliarios estrangeiros subjacentes
(ex: agcdes da empresa que abriu seu capital no exterior), os quais, por sua vez,
estdo custodiados em seu pais de origem por uma instituicao local. O
custodiante local deve estar autorizado a exercer esse servico de custodia por
6rgao regulador equivalente a CVM na respectiva jurisdicao.

Seguindo os termos dos contratos de custédia/depdsito, os titulares de BDRs
terao 1) o direito de depositar seus BDRs e obter os titulos estrangeiros
subjacentes que os BDRs representam e 2) certos direitos que reflitam
agueles dos titulares dos titulos estrangeiros subjacentes, incluindo voto (por



procuragao, instruindo o voto da instituicao depositaria em relagao as acdes
subjacentes relevantes) e direitos econdmicos.

Significa dizer que, embora esse certificado seja negociado no mercado
brasileiro, ele pode gerar ao investidor os frutos e direitos das agdes que |he
dao lastro, tais como, dividendos, provenientes do exterior.

A sistematica para operacionalizar o recebimento dos BDRs (ou conversao
das agdes recebidas) dependera de cada operacao e da caracteristica dos
investidores, que podem ser residentes, nao residentes que tenham investido
sob a modalidade de portfélio regulada pela Resolucdo CMN 4.373/14
(Investimento 4373) ou sob a modalidade permanente prevista na Lei 4.131
(Investimento 4131). Essa variavel ira definir, por exemplo, se havera ou nao
incidéncia de Imposto sobre operacdes financeiras (IOF)/ Cambio conforme
necessidade da celebragao de operacdes simbdlicas de cambio.

Na manutencao do investimento via BDR, surgem outras questoes fiscais
igualmente relevantes. Em 2000, a Receita Federal do Brasil (RFB) publicou o
Ato Declaratério SRF n° 25/2000, reconhecendo que, a despeito de a
negociagao dos BDRs ser realizada, exclusivamente, no mercado brasileiro, o
investidor pode receber rendimentos do exterior quando decorrentes das
acdes subjacentes.

No caso de rendimentos pagos pela companhia no exterior (que da lastro ao
BDR), a posicao da RFB é de que tais rendimentos sao tributados pelo
imposto de renda (IR) de acordo com as regras aplicaveis a investimentos
realizados no exterior por domiciliados no pais. O mesmo entendimento foi
dado ao ganho de capital apurado quando ha o cancelamento do BDR e
alienacao da acao da sociedade no exterior. Nesse caso, o ativo brasileiro
'desaparece' e a tributacao se da como venda de um ativo no exterior, que é a
acao subjacente.

Ja no caso de alienacao do proprio BDR, que é um titulo negociavel na bolsa
brasileira, os respectivos ganhos sao tributados pelo IR de acordo com as
regras aplicaveis a negociagao, no Brasil, de valores mobiliarios emitidos por
pessoas juridicas domiciliadas no pais. Ou seja, para fins da alienacao desse
certificado, o entendimento da RFB foi de equiparar o BDR a uma agao
emitida por sociedade no Brasil — desconsiderando, portanto, que o lastro
desse BDR € acao emitida por sociedade localizada no exterior.
Entendimento também replicado na Instrucdo Normativa RFB 1.585/2015.

Na pratica, a tributacao ird depender do tipo de investidor e se, no caso de
alienagao, esta ocorrer dentro ou fora de ambiente de bolsa de valores. A
seguir, resumimos os principais impactos e discussoes fiscais.

Investidores nao residentes no Brasil

Entendemos que os dividendos e outros rendimentos pagos via BDR ndo
devem sujeitar-se a tributagdo no Brasil justamente porque ndo tém
elemento direto de conexao com fonte brasileira. A fonte dos rendimentos é
acao da sociedade domiciliada no exterior e o beneficiario também é
domiciliado fora do Brasil.

No caso dos ganhos de capital, com base no artigo 26, da Lei 10.833/03, os
ganhos decorrentes da alienagao de "ativos localizados no Brasil" sao
tributados pelo IR, independentemente de o vendedor ser ou nao



domiciliado no pais.

Com base no tratamento tributario dado aos rendimentos pagos pelas agcdes
gue ddo lastro ao BDR, como rendimentos decorrentes de fontes situadas no
exterior, hd argumentos para sustentar que o BDR nao seria um ativo
localizado no Brasil, isto €, seria possivel considerar que esse certificado é
apenas um titulo escritural representativo de ativo localizado no exterior e,
nessa linha, afastar a prerrogativa de o Brasil tributar o eventual ganho
auferido na sua alienagao. Porém, como a RFB considera o BDR um ativo no
Brasil, equiparado a um valor mobiliario emitido por sociedade aqui
domiciliada, essa linha de argumentacao € contraria a visao do Fisco, nao
havendo, até o momento, discussao na jurisprudéncia sobre esse tema.

O racional desse posicionamento parece estar suportado exatamente pela
propria natureza e mecanica do BDR. Como dito acima, as a¢gdes subjacentes
foram depositadas na instituicdo financeira no Brasil e o que se negocia
(vende) na bolsa brasileira sdo os certificados emitidos no Brasil e ndo as
acdes subjacentes propriamente ditas (as quais s6 sao negociaveis na bolsa
local).

Cabe mencionar, ainda, que se a venda do BDR ocorrer dentro do ambiente
de bolsa, a tributacao do IR sobre o ganho de capital pode ser isenta, se e
caso o investidor tiver seu registro em Investimento 4373 e nao for
domiciliado em paraiso fiscal. Se eventualmente essa alienagao ocorrer fora
de bolsa, pode haver discussao sobre aplicagao da aliquota fixa de 15% ou de
aliquotas progressivas de 15% a 22,5%.

Investidores residentes no Brasil

Como regra, os dividendos ou demais rendimentos decorrentes dos BDRs
estardo sujeitos a tributagao como "rendimentos" de origem no exterior.

Para os investidores pessoas fisicas, o IR serd o da regra geral aplicavel a
rendimentos (aliquota progressiva até 27,5%, pago via carné-ledo) — devendo
ser analisadas certas peculiaridades. Por exemplo, no BDR que tenha como
lastro uma agao americana, o respectivo dividendo pode ser tributado nos
Estados Unidos e o imposto em questao poderia ser compensado com o
devido no Brasil, em razdo das regras de reciprocidade entre esses paises
(Ato Declaratério SRF n° 28/2000).

No caso de investidores pessoas juridicas, os dividendos e demais
rendimentos devem compor a base de calculo do Imposto sobre a renda das
pessoas juridicas (IRPJ)/ Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
(34%). Com relacdo ao Programa de Integracao Social (PIS)/ Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), como regra geral, seriam
tributados como receita financeira a aliquota de 4,65%, sendo ponderados o
tipo de regime adotado pelo contribuinte e a natureza de suas atividades.

Para os ganhos de capital, no caso das pessoas fisicas, a tributagao pelo IR
seria de 15%, no caso de vendas realizadas em bolsa (com especificidades do
regime dos ganhos liquidos) e de 15% a 22,5%, para vendas fora de bolsa. Para
as pessoas juridicas, o ganho é considerado na apuracdo do IRPJ/CSLL e
potencialmente pelo PIS/Cofins, também a depender das caracteristicas do
investimento e regime da pessoa juridica.

Por fim, ja que falamos dos BDRs, outros certificados conhecidos pelos



investidores sao os American Depositary Receipts (ADRs). Com uma
dinamica similar (mas inversa), os ADRs sao certificados negociados nas
bolsas americanas, sendo emitidos por instituicdo depositaria no exterior, e
com lastro nas agdes de emissao de sociedade domiciliada no Brasil.

Discussdes em torno da 'localizagao' desse ativo podem também suscitar
questionamentos quanto a aplicagao ou nao da regra do artigo 26, da Lei
10.833/03, e consequente ganho de capital tributavel no Brasil, considerando
gue o lastro desses certificados é justamente a agcao de uma sociedade
brasileira. A tributagcao do ADR como ativo no Brasil nos parece que estaria
bastante desalinhada com o conceito e posicionamento da RFB.

Na linha do racional acima exposto para fins de determinar a tributagdo no
caso de alienagao de BDR, é possivel sustentar que o ADR, por ser
depositado, emitido e negociado no exterior, equipara-se a um ativo (agao)
no exterior. Nesse caso, por exemplo, na hipdtese de um nao residente no
Brasil alienar seu ADR, entendemos que também nao deveria haver
tributagcao de ganho de capital no pais.

Nao ha pronunciamentos da RFB sobre o tema, nem precedentes que
analisaram com detalhes esses pontos, o que resulta em certa inseguranca
juridica para os investidores.

Diante das recentes operagdes, Nno entanto, certamente novos capitulos
podem surgir dessas questodes.

*Este artigo foi escrito por nossa sécia Franciny de Barros e pela advogada
Andrea Oliveira, ambas da area Tributaria. A publicacéo foi veiculada pelo
Conjur em 07/06/2021, clique aqui e confira o artigo na integra.

**Este conteldo faz parte do e-book Tributa¢cdo em Foco: Tributagdo de
Aberturas de Capital (IPO). Clique aqui para ver a lista completa dos
artigos da publicacdo.


http://www.bmalaw.com.br/advogado/franciny-barros
http://www.bmalaw.com.br/advogado/andrea-oliveira
http://www.bmalaw.com.br/areas-atuacao/tributario
https://www.conjur.com.br/2021-jun-07/opiniao-aspectos-tributarios-certificados-deposito-bdrs
http://www.bmalaw.com.br/conteudo/tributario/e-book-tributacao-em-foco-tributacao-de-aberturas-de-capital-ipo

