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Drop down como instrumento de
investimento e eficiencia tributaria

09/12/2024

Operacoes de reorganizacao de atividades dentro de grupos economicos, como o drop down,
tém gerado um numero crescente de consultas em escritorios de advocacia e contabilidade.
Esse movimento reflete na busca dos empresarios por estratégias legitimas de diversificagao de
suas atividades.

De maneira geral, o termo drop down refere-se a uma
operacao de troca de ativos com efeitos permutativos ou
substitutivos, na qual uma empresa transfere
determinados ativos (e passivos) para uma nova
sociedade, recebendo, como contrapartida, participacao
aciondaria nesta nova entidade [1], passando, assim, a
figurar como sua acionista.

Assim, suponha que a “Companhia A” atua no setor de
tecnologia, oferecendo solugoes de transformacao
digital, inteligéncia artificial e ciberseguranca. Apesar de
sua posigao relevante no mercado, os sécios consideram
necessario estruturar um novo arranjo comercial ou
realizar uma operacgao societaria para expandir os
negocios e potencializar o crescimento da empresa.
Dentre seus ativos, a “Companhia A” possui um software
de ciberseguranca [2] que protege empresas e 0rgaos
governamentais contra os ataques externos, mitigando
riscos operacionais, financeiros e de logistica.

Para explorar esse ativo intangivel, a “Companhia A” pretende criar uma nova empresa,
avaliando trés alternativas: (i) cisao parcial, (ii) alienacao do ativo para uma nova empresa, ou
(iii) operagao de drop down. Ao optar pela operacao de drop down, a “Companhia A”
integralizara o ativo em uma nova companhia ou em uma pessoa juridica ja existente, a
“Companhia B”.

A partir dai, as duvidas levadas aos escritorios quase sempre flutuam em torno dos efeitos
fiscais dessa operacao, como, por exemplo: (i) se o arranjo podera ser descaracterizado pelo
orgao fiscalizatério, passando a ser considerado como simples operacao de cisdo parcial,
atraindo uma responsabilidade tributaria por sucessao empresarial; (ii) se é necessario
reavaliar o ativo a valor justo antes de integralizar na nova “Companhia B”; (iii) se ao optar pela
reavaliacao, a “Companhia A” podera obter ganho tributdvel para o IRP] e CSLL.
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O nosso foco sera pontual nas questoes acima, e tentaremos de forma muito objetiva responder
as questoes levantadas, nos socorrendo da jurisprudéncia judicial e do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf) quando for possivel.

Pois bem. Inicialmente, entendemos que inexiste racionalidade nas estruturas societarias que
nao busquem materializar e dar sentido ao capital investido pelos acionistas. O acionista
somente entrega capital a companhia se puder prever ganhos financeiros que facam valer o
capital investido, corolario do sistema capitalista em que vivemos.

Assim, qualquer operacao societaria que se pretenda valida deve possuir uma “causa” [3]
subjacente que lhe confira um propdsito, sob pena da autoridade fiscal fazendaria desconstituir
a estrutura para imputar um novo nome (e regime juridico tributario), o que implica,
geralmente, no lancamento de tributos.

A duavida central quase sempre gira em torno das diferencas entre a cisao (total e parcial) e o
drop down. Uma vez entendidas as especificidades de cada uma as operagoes, nao fica muito
distante o manejo dos instrumentos e a correta aplicacao dos efeitos fiscais decorrentes.

Nos termos do conhecido artigo 229 da Lei das S/A, a cisao é a operacao pela qual a companhia
transfere parcelas do seu patrimoénio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim
ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo o seu
patrimonio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao.

Por ser a cisdo uma “operacgao horizontal”, a sociedade que recebe o patrimonio advindo da
cisao nao possuira qualquer vinculo com a sociedade cindida, enquanto, no drop down, por ser
uma “operacgao vertical”, apds a versao do ativo para a nova sociedade, passa a existir uma
relacao societaria entre as companhias envolvidas [4].

Assim, na operacgao cisao, o que se objetiva é a racionalizagdo e reorganizacgao de estruturas
empresariais existentes, permitindo que a finalidade lucrativa do empreendimento seja
alcancada de forma diversa da original, mediante a realocagédo de seu patrimonio [5], dividindo
e/ou reduzindo o capital social da sociedade. No drop down a condicao ¢ inversa, o que se
objetiva é a constituicao de uma subsidiaria integral com a integralizacao de ativos para
aumento de capital na sociedade receptora sem nenhuma reducao de capital da sociedade
conferente.

A vista disso, no drop down nao héa reducao do valor patrimonial da empresa conferente, porque
esta se torna acionista da empresa subsididria receptora. Dessa forma, os ativos transferidos
sdo substituidos por participagdes na sociedade receptora. Logo, todos os efeitos contdbeis e
fiscais sao neutros.

Retornando ao nosso exemplo hipotético, a “Companhia A” nao terd diminuido o valor
patrimonial por verter o ativo intangivel do software de ciberseguranca a “Companhia B”, ao
revés, devera reconhecer contabilmente a sua “nova” subsidiaria integral. Percebe-se, pois, que
em nenhum momento houve a diminuigcao ou extingao do seu capital social.
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Com consequéncia, e ingressando no delineamento da questao (i) — se o arranjo podera ser
descaracterizado e ser considerado como sendo uma cisao parcial, atraindo uma
responsabilidade tributaria por sucessao empresarial —, entendemos que nao héa esse risco,

pois nao ha sucessao.

Com efeito, a cisao parcial e o drop down nao se confundem, pois se trata de operagoes
completamente distintas, tanto em sua natureza como instrumento juridico quanto em relacao
ao arcabougo normativo. A cisao, conforme previsto no artigo 229 da Lei das Sociedades por
Acoes, é uma operacao regulamentada, enquanto o drop down configura uma figura atipica [6],
cuja legitimidade encontra fundamento diretamente no artigo 170 da Constituicao da

Republica.

No mais, segundo o artigo 229 da Lei das Sociedades por Agoes (LSA), a cisao resulta na
divisao do capital social com a consequente reducao do patrimonio da pessoa juridica, sendo
que um dos efeitos imediatos dessa operacédo, por exemplo, € a compensagao de prejuizos
fiscais proporcionalmente a parcela do patrimonio liquido transferida. No drop down nao ha
esse efeito na companhia conferente, mantendo-se o capital da sociedade integro. Logo, ambos

os instrumentos nao se confundem.

Interessante notar o comportamento jurisprudencial sobre a responsabilizacao por sucessao nas
operacgoes de drop down. Inclusive, quando instado a analisar demandas de drawback, o TRF-4

entendeu que nao havia sucessao [7].

Destarte, realizamos pesquisa de jurisprudéncia (dltimos cincoanos) com o termo “drop down”
nos TRFs, STJ e Carf. Os resultados obtidos indicaram uma completa distincao entre os
institutos analisados. Alguns Tribunais, inclusive o ST], ainda nao tiveram a oportunidade de
analisar o instituto vis-a-vis a responsabilidade tributaria por sucessao.

O quadro abaixo apresenta uma sintese das conclusoes alcancadas.

ORGAO
DECISORIO REGISTRO
CARF
Recurso
12 Secao de ,
Voluntario

Julgamento / 32
Camara/ 12
Turma Ordinéria

1301-006.303

TRF1
0008267-
7 Turma 61.2008.4.01.3800
TRF2 -
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DATA

15/03/2023

04/08/2020

FUNDAMENTO

Normas gerais de Direito Tributario. DROP DOW
Responsabilidade por sucessao. Cisao Parcial.
Operacoes societdrias que nao se confundem.
Institutos juridicos distintos. Auséncia de
simulacgao. Inaplicabilidade da regra de
responsabilidade.

Constatada a disparidade entre a figura do Drop
Down e a cisao, nao se pode realizar interpretaca
extensiva ou se aplicar analdgica para conferir
beneficio tributario nao previsto em lei.
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TRF3

12 Turma

TRF3

48 Turma

TRF4

2 Turma

TRF5
TRF6
STJ

Agravo 5018758-
82.2021.4.03.0000

(JBS - Bertin SA)

Apelagao 0018111-
95.2017.4.03.6182

(JBS - Bertin SA)

Agravo 5007680-
35.2019.4.04.0000

01/09/2022

02/05/2024

25/06/2019
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Efeito suspensivo execucao. Sucessao Tributaria
(JBS - Bertin SA) outros Agravos; 5001978-
72.2018.4.03.0000; 5005848-
62.2017.4.03.0000;5010780-25.2019.4.03.0000;
5011062-34.2017.4.03.0000e5005129-
80.2017.4.03.0000

EMENTA DIREITO TRIBUTARIO. EXECUGA(
FISCAL. REDIRECIONAMENTO A TERCEIRO.
IMPOSSIBILIDADE. OPERACAO DE DROP DOW?!
CARACTERIZACAO. CISAO E SUCESSAO
EMPRESARIAL. NAO CONFIGURACAO. 2. Muitc
comum no Direito norte-americano, a operacgao d:
drop down é ainda pouco conhecida na pratica
negocial brasileira, o que nao autoriza, no entant
a equiparacao singela da referida transacao aos
institutos classicos da doutrina nacional (tais qua
a cisao, a fusao e a incorporacgao), porque de fato
os elementos constitutivos sao diversos.

TRIBUTARIO. AGRAVO DE INSTRUMENTO. ATC
CONCESSORIO DE DRAWBACK.
TRANSFERENCIA DE TITULARIDADE.
INCABIMENTO. 1. Somente nas hipoteses de
sucessao legal podera ser alterada a titularidade
do ato concessorio de drawback.2. A regra que
disciplina essa alteracao de titularidade reclama
interpretacao estrita, de modo que nao se pode
estendé-la, analogicamente, a uma gama
indeterminada de operagoes, como aquela que as
agravantes denominam de drop down. 3. No caso
dos autos, a constituicdao da empresa nao decorre
de processo de transformacao, fusao, cisao ou
incorporacao, de modo que a ela nao se aplica a
transferéncia de titularidade pretendida.

Passamos rapidamente pelo tratamento dos reflexos da operagao de drop down no IRP] e CSLL,
em especial as questoes ii (se é necessario reavaliar o ativo a valor justo antes de integralizar
na nova “Companhia B”) e iii (se, ao optar pela reavaliagdo, a “Companhia A” podera obter
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ganho tributavel).

Bem, a recomendacao deve ser sempre positiva, no sentido de que o ativo a ser transferido seja
previamente avaliado a valor justo (AV]) e contabilmente reconhecido no balanco da companhia
conferente [8].

Na verdade, ndao ha uma regra sobre transferir ou nao o ativo pelo valor ja contabilizado e
receber as cotas da nova sociedade pelo valor correspondente. Seja como for, nessa situacao,
trata-se de tipica permutacdo patrimonial no movimento de contas contdbeis (neutralidade) sem
nenhum acréscimo patrimonial que poderia se sujeitar a incidéncia do IRP] e da CSLL.

Por outro lado, entendemos que havera ganho tributavel quando o ativo for avaliado a valor
justo. No entanto, o efeito tributario dessa avaliacao é diferido por forga do artigo 17 da Lei n®
12.973/2014, que determina que ganho decorrente de avaliagao com base no valor justo de bem
do ativo incorporado ao patrimoénio de outra pessoa juridica, na subscricdao em bens de capital
social, ou de valores mobilidrios emitidos por companhia, nao serd computado na determinagao
do lucro real.

Para que o ganho nao seja computado, a norma determina que a avaliacao e aumento do valor
do bem seja controlado em subconta vinculada a participacao societdria na nova companhia que
recebeu os ativos. Nessas condi¢cbdes, uma vez evidenciado contabilmente, o ganho somente sera
tributado quando houver a alienacao do ativo, ou em outros eventos societarios [9].

Em conclusao, a operacao de drop down apresenta-se como uma ferramenta eficaz tanto para a
expansao estratégica de negocios quanto para a otimizacgao tributaria, quando devidamente
planejada e executada conforme o ordenamento juridico. Sua natureza juridica distinta da
cisdo, caracterizada pela integralizacao de ativos em uma subsididria sem reducgao do capital
social da empresa conferente, assegura neutralidade fiscal e contabil mediata.

Ademais, o reconhecimento prévio dos ativos pelo valor justo, embora recomendavel para maior
transparéncia e governanca corporativa, ndao configura, por si s6, ganho tributdvel imediato,
salvo na ocorréncia de alienacdo futura ou outros eventos societarios, conforme previsto na
legislacao vigente. Isso posto, o drop down surge como uma alternativa legitima para
reorganizagoes empresariais, contribuindo para o fortalecimento da estrutura de grupos
econOmicos e a preservacao de seus objetivos de longo prazo.

[1] Lei das S/A: Art. 72 O capital social podera ser formado com contribuicdées em dinheiro ou
em qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacao em dinheiro.

(210 exemplo é apenas ilustrativo. O drop down pode ser utilizado para conferir participacao
acionaria com maquinas, equipamentos, e qualquer outro ativo da companhia.

[3] COELHO, Fabio Ulhoa. A causa dos negdcios juridicos-societarios. RevM&A, Sao Paulo, v. 3,
jan./jun., 2023.
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[4] TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de
Faléncias e Recuperacgdo de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006.

[5] EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 256

(6] 0 Art. 50, inciso II, da Lein. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, faz previsao da “constituicao
de subsidiaria integral” como meio de recuperacao judicial e viabilizar a superacao da situacao
de crise economico-financeira do devedor.

[7]1 No mesmo sentido ver PARECER PGFN/CAT N2 21 /2015

(8] vale trazer a licao de Ricardo Mariz de Oliveira, que defende que nem toda avaliacao de
ativos resulta em ganho tributavel pelo IRP] e pela CSLL. Segundo o autor, a revalorizagao
interna por ato intra muros do patrimonio do contribuinte, em avaliagdo por AV], nao
representa renda nem muito menos realizacao de renda e, ainda que represente uma razoavel
expectativa de um ganho futuro, podem influir em tributos incidentes sobre o patrimoénio, mas
nao nos tributos que incidem sobre renda. Ver em “Fundamentos do Imposto de Renda (2020).
Sao Paul, SP. IBDT v.2. p. 1225”

[91 caso nenhuma das hipéteses ocorra no prazo de cinco anos subsequentes a subscricao em
bens do capital social o ganho sera tributado a razdo de 1/60, no minimo, para cada més do
periodo de apuracao, conforme determina o inciso III do art. 17 da Lei n. 12.973/2014.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2024-dez-09/drop-down-como-instrumento-de-investimento-e-eficiencia-tributaria/
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