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Obstaculo fiscal ainda inviabiliza o desenvolvimento desses programas no Brasil

H4 anos o mercado de capitais brasileiro busca intensificar a negociacdo de Brazilian
Depositary Receipts (BDRs) na bolsa de valores. Os BDRs sao certificados representativos de
valores mobiliarios de companhias abertas estrangeiras e se apresentam como uma
alternativa tanto para o investidor nacional quanto para as companhias estrangeiras. Eles
permitem o investimento em empresas estrangeiras sem a necessidade da realizacao de
operacoes de cambio, transferéncia de recursos e manutencao de contas de custddia no
exterior. E sdo uma oportunidade para as companhias estrangeiras que enxergam o Brasil
como um potencial centro de liquidez e financiamento.

Uma das caracteristicas de um programa de DRs é a possibilidade de o investidor realizar
uma operagao de arbitragem, na qual pode obter lucro com a eventual diferenca entre a
cotacdo das ac¢Oes no pais de origem e no local em que o DR é negociado. O mecanismo da
arbitragem é desejavel ao mercado de capitais, pois se trata de uma operacdo corretiva de
uma discrepancia momentanea dos precos no mercado, conduzindo-os ao equilibrio e
conferindo maior liquidez as negociagoes.

Assim, caso um investidor deseje converter seus BDRs e resgatar as agdes que os lastreiam,
podera solicitar o cancelamento deles e receber as acoes subjacentes fora do Brasil. A essa
transacdo da-se o nome de flow-back. Para que operacbes de arbitragem continuem a ser
possiveis, € necessaria a realizagdo do movimento contrario, o chamado inflow, que consiste
na conversao das acoes que o investidor detenha no exterior em seus respectivos BDRs.

Até a publicacdo da Circular n° 3.525 do Banco Central do Brasil (Bacen), em fevereiro de
2011, era proibido ao nao residente no pais o deposito de acoes para a emissao de um BDR,
exceto no contexto de uma oferta ptiblica de BDRs. Assim, como aos nao residentes apenas o
flow-back era permitido, os programas de BDRs eram fadados ao fracasso, pois uma vez
convertidos os BDRs em acgbes estrangeiras, nao poderiam ser reinseridos no mercado
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brasileiro.

A Circular 3.525 resolveu o problema cambial, consentindo a incorporacdo de BDR ao
portfélio de ndo residente por meio de uma operacdo simultdnea de cambio ou de
transferéncia internacional em reais, sem entrega efetiva dos recursos. Em outras palavras, a
pratica do inflow por investidores nao residentes passou a ser expressamente regulada pelo
Bacen.

Porém, o problema dos programas de BDRs ndo foi totalmente resolvido. Nos termos do
Decreto n°® 6.306, da Presidéncia da Reptblica, é devido o imposto sobre operacoes
financeiras (IOF/Cambio) na operacdo simultanea de cAmbio requerida para a montagem do
BDR pelo investidor nao residente. A incidéncia do IOF/Cambio nessa operacao pode chegar
a 6,38% (6% na via de entrada da operacao simultinea de cimbio, na medida em que tal
operacao é considerada como realizada fora da bolsa e os BDRs nao sdo equiparados a uma
acao, e 0,38% na via de saida, representado a aquisicdo das agdes estrangeiras), tributacao
essa muito mais gravosa quando comparada a aplicavel ao investimento estrangeiro em
agoes de companhias abertas no Brasil, atualmente com aliquota de 0%.

Apesar de solucionado o problema cambial, o obstaculo fiscal continua inviabilizando a
realizacdo do inflow e, consequentemente, o desenvolvimento dos programas de BDRs. A
soluc¢do, imaginamos, seria ao menos a equiparagdo dos BDRs a a¢0es, para que, na operacao
de cambio necessaria ao inflow, a aliquota do IOF também seja de 0%, a mesma que os
investidores nio residentes ji estdo acostumados a pagar em operacoes em bolsa.

Sao Paulo, 24 de janeiro de 2012.



