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Chaer: Drop down: Direito societario e desenvolvimento econdmico

No best seller "Sapiens’, o historiador israglense Y uval Harari resume 200 mil anos de humanidade em
=Tal (i iculoso para selecdo de eventos relevantes do periodo,
ricultura e o surgimento do Estado.

OPINIAO

Um dos eventos escolhidos foi a criagdo do conceito juridico

da " sociedade de responsabilidade limitada', invencéo do século X1X, responsavel por apartar as
responsabilidades patrimoniais entre as empresas e seus socios. A sociedade limitada, diz o historiador,
libertou das amarras o investimento empresarial e catapultou o desenvolvimento do mundo moderno.

Segundo o historiador, a sociedade limitada € uma “ficcéo juridica’ e, como tal, compartilha 0 mesmo
desafio das demais ficgOes sociais. € preciso fazer as pessoas acreditarem nelas. A empreitada exige
certas férmulas e rituais tipicas do direito, mas também demanda certo esforgco de convencimento. Até
hoje o direito societério se dedica a essa tarefa quando se pde ainventar estruturas patrimonais cada vez
mais complexas.

Uma das Ultimas férmulas desse contexto foi uma operacéo apelidada "drop down" — um modelo criado
nos EUA e crescentemente utilizado no Brasil. Ha guem prefira chamar de "ciséo branca'. Mas, ao
contrario da cisdo, no drop down a empresa criadora ndo sofre reducéo do capital. Ha umatroca entre
ativos. uma subsidiéria recebe bens de uma empresa principal, e esta recebe acdes ou cotas da empresa
subsidiaria.

O modelo traz algumas vantagens em relacdo a cisdo convencional, umavez gue preservaintacta a
estrutura patrimonial da empresa criadora, contorna a burocracia societaria de uma cisfo tipica e permite
a constituicdo de uma nova pessoa juridica dedicada & gestdo de determinado patriménio. E uma solugio
inspiradora. Caso 0 grupo econ0mico queira promover uma determinada atividade, viabiliza a atracéo de
novos investidores que ndo se interessem pelas demais operacdes da empresa original .

O drop down, portanto, ndo € uma"cisdo", mas uma transformac&o ou readequagéo do patriménio —
gue se mantém quantitativamente intacto. Muda apenas qualitativamente, na medida em que alguns de
seus ativos, sejam fisicos, financeiros ou intangiveis, sdo transmutados em titul os de propriedade sobre
outra empresa.
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O grupo econdmico original, chamado "conferente”, ndo se descapitaliza: apenas converte parte de seu
capital em direitos sobre uma subsidiéria, chamada a partir de entéo "receptora’. Alguns especialistas
classificam o drop down como uma modalidade de transformacéo vertical, semelhante a capitalizacao,
em oposi¢ao as operacdes de tipo horizontal, como ocorre na cisdo, quando € criada uma nova entidade

em paralelo, sem subordinacdo patrimonial direta a empresa criadora (LOBO, 2011).

O problema das ficgdes juridicas, lembre Yuval Harari, é fazer as pessoas acreditarem nelas. Nem todos
0s agentes econdmicos estdo convencidos de que o drop down difere de uma operacéo de cisdo, ou sgja,
acreditam (ou assim querem crer) que ocorre no caso uma reducéo de capital, ndo uma transformagao
patrimonial.

Execucdes fiscais, trabal histas e outras agdes de cobranca levam credores a acreditar que uma parcela do
patriménio do devedor foi "desviada' para outra pessoajuridica, e portanto, suatitularidade sobre eles é
mantida. O fato € que esse patrimonio nunca saiu da carteira da empresa original, passando
simplesmente a ser representado por um titulo de propriedade em uma outra empresa.

A depender do ponto de vista do sujeito, a"crenca’ sobre o tema pode mudar. Em um parecer da
Procuradoria-Gera da Fazenda Nacional (PGFN) de 2015, no qual se avaliava a possibilidade de
aproveitamento de créditos tributarios para exportacdo em regime de drawback (com uso de insumos
importados), o entendimento foi de que ndo havia, no drop down, sucesséo patrimonial: "O drop down
nado figura como ‘ caso de sucessdo legal, nos termos da legislacdo pertinente’, como preconiza o art. 99
da Portaria Secex n° 23/11, sendo uma operacdo ainda ndo regulamentada no ordenamento patrio, ndo
vemos, data maxima venia, como admitir a alteracéo de titular de ato concessorio de drawback por
equiparacao com acisao" (PGEN, 2015).

Entre especialistas, aleitura € comumente restritiva quanto ao alcance da sucessao patrimonial no drop
down. Atual conselheiro da Comissdo de Vaores Imobiliarios (CVM), o professor Otto Eduardo
Fonseca L obo concluiu que "a sucessdo que as leis tributéria e trabal hista estabel ecem, assim como na
operacdo de drop down, ocorre atitulo singular, isto €, ndo diz respeito atotalidade do patrimbnio, mas
aos elementos del e destacados. Desse modo, 'ndo sucede em nenhum dos demais direitos ou obrigacfes
gue compdem o patriménio™ (LOBO, 2011).

Um trabalho relevante sobre o temafoi a dissertagéo de mestrado de Débora Skibinski Assungéo (2015),
em que analisa 17 operacfes de drop down realizadas no pais, concluindo que namaior parte delas o
objetivo era gjustar o foco operacional do empreendimento. A autora conclui que, viade regra, a
motivacao para a operacdo € o aprimoramento do funcionamento empresarial: "Em sua esséncia, no drop
down predomina a caracteristica do foco no core business, ou seja, a concentracdo de esforcos na
atividade principal ou atividades principais, para assim obter melhores resultados nas atividades
desenvolvidas'.
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Ou sgja, 0 drop down, mais do que malabarismo patrimonial, € um método eficaz para promover o
desenvolvimento de atividades econémicas e facilitar o investimento produtivo. Nisso, reproduz os
principios fundadores do direito societério quando, no seculo X1X, comegou a apartar direitos
patrimoniais entre sOcios e empresas.

A importancia dos conceitos do direito societario para 0 mundo moderno foi sintetizada pelo historiador
Yuval Harari no caso de "Jean", empreendedor hipotético no ramo de construcéo de carrogas da Franca
do século XIl1: "Se uma carroca quebrasse uma semana depois de vendida, o0 comprador insatisfeito teria
processado Jean pessoal mente. Se Jean tivesse pegado emprestado mil moedas de ouro para abrir a
oficina e 0 negdcio fracassasse, €le teria que pagar 0 empréstimo se desfazendo de suas posses privadas
— Suacasa, suavaca, suasterras. Talvez até tivesse de vender os filhos como servos. Caso néo
conseguisse quitar a divida, seria preso pelas autoridades ou escravizado pelos credores’. Se vivesse
nessa época, diz Harari, 0 empresario de hoje pensaria duas vezes antes de abrir um negécio.

Nossa situacdo atual passalonge da escraviddo por divida, mas o direito societério contemporaneo
preserva o mesmo objetivo fixado um século atras: definir direitos e delimitar responsabilidades. Os
conceitos do direito societario podem ser "ficges juridicas”, mas seus efeitos séo bem concretos:
facilitam o ato de empreender e gjudam a promover o desenvolvimento econdmico e social.
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