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Durante os Ultimos anos, tornaram-se frequentes reorganizacdes para
transferéncia de agdes ou quotas de uma sociedade brasileira a holding
internacional, como etapa preparatoria para a captacao de investimento
privado ou oferta de agdes no exterior. Em razdo do flip, ou "inversao", a
sociedade brasileira se torna subsidiaria integral da estrangeira, enquanto os
investidores, originais ou novos, passam a deter participagao direta em uma
entidade no exterior. Apesar de sua recente popularidade, essas
reorganizagdes tém o potencial de causar impactos juridicos relevantes para
0 negocio e seus socios. Neste artigo procuramos oferecer para debate
alguns pontos de atengdo tributarios, sem pretensao de exaustao [1].

Razodes da inversao

De modo geral, tanto entre startups em crescimento quanto nas companhias
gue buscam listagem em bolsa estrangeira, as razdes que orientam o
movimento de expatriagao da holding de controle de um grupo tendem a
ser a busca por investimento estrangeiro.

Ja se pode dizer que o flip ja € um velho conhecido no "ecossistema" das
startups, nao apenas no Brasil mas também no exterior. A interposicao de
uma holding estrangeira, na qual serao realizados os investimentos diretos e
onde serdo reguladas as regras de governanga do negdcio, € incentivada e,
em muitos casos, exigida por investidores. Entre os fundos de venture capital
estrangeiros, € comum a padronizacao de suas rotinas de selecao de
investimento em sociedades em crescimento, com preferéncias — ou, em
alguns casos, exigéncias — sobre jurisdicao e estrutura, além de modelos de
estatutos, acordos, e mesmo assessores envolvidos. Na perspectiva do
investidor estrangeiro, que aposta seus recursos Nno maior numero possivel
de pequenos negoécios em diversos paises, a familiaridade com modelos e
solucdes padronizadas para organizagao do investimento permite eficiéncia
de custos e rapidez de decisdes. Na outra ponta, a startup tende a depender
daquele capital estrangeiro para alavancar seu crescimento em um
ambiente competitivo que deixa espaco reduzido para histérias de
desenvolvimento baseadas apenas no reinvestimento dos lucros do proprio
negocio.

Mais recentemente, as inversdes também ganharam espaco entre
companhias brasileiras em busca de abertura de capital em bolsa estrangeira
por oferta publica inicial de ag¢des (initial public offering ou IPO) [2]. Nesses
casos, sao ainda mMmais evidentes as razdes para a internacionalizacao da
holding de controle, que tera suas agdes ofertadas publicadas. A nova
companhia estrangeira terd acesso a um mercado de capitais diferente do
que estaria a seu alcance no Brasil, organizado, tipico e muito maior que o
brasileiro. Além disso, a companhia que terd suas acdes ofertadas passa a
estar sujeita a regras societarias estrangeiras, mais conhecidas pelo
investidor internacional e que oferecem solu¢gdes como super voting shares.



Em ambos os casos, embora esse aspecto seja mais relevante entre startups,
sobretudo quando em estagios iniciais de desenvolvimento, a expatriagao da
holding de controle impde aos sécios originais brasileiros custos e decisdes
gue os afetam diretamente. Por exemplo, a holding estrangeira tera seus
estatutos regidos por lei estrangeira, que sera decisiva, sendo exclusiva, na
regulacao das relacdes entre sécios e solucao de eventuais conflitos.

Aporte das participagoes

Diferentes tipos de reorganizacao societaria diferentes podem ser adotados
para implementacao de inversao, a depender das caracteristicas da
sociedade brasileira e de seus sécios. De forma geral, um caminho simples,
direto e fiscalmente neutro pode ser a contribuicao de participacdes na
sociedade brasileira ao capital da nova entidade estrangeira, por meio de
conferéncia internacional de quotas ou ag¢des. Na perspectiva do investidor
residente ou domiciliado no Brasil, a contribui¢cao de ativos em aumento de
capital nao importa na realizagdo de ganho tributavel, desde seja realizada a
valor contéabil, no caso de pessoa juridica, ou a custo, no caso de pessoas
fisicas (artigos 18 e 23 da Lei n° 9.249, de 1995).

Ja na perspectiva da sociedade investida brasileira, a substituicao do
investidor nacional por um nao residente, resultante de uma conferéncia
internacional de quotas ou agdes, fica sujeita a registro declaratério
eletrénico junto ao Banco Central do Brasil sob o mddulo de investimento
externo direto Registro Declaratoério Eletrénico de Investimento Externo
Direto (RDE-IED) e a realizacdo de operagdes simultaneas de cambio sem
expedicao de ordem de pagamento ("cambio simbdlico"). Por se tratar de
cambio simbdlico exigido pela regulamentacao cambial, o Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF/Cambio) fica excluido em uma das pernas da
operagao (referente ao cambio simbdlico de ingresso), incidindo uma Unica
vez a aliquota de 0,38% sobre o valor do contrato (artigo 15-B do Decreto n°
6.306, de 2007).

Lucros e dividendos

Lucros e dividendos distribuidos pela investida brasileira sdo isentos de
tributagao no Brasil, ainda que a investidora estrangeira beneficiaria desses
pagamentos ou remessas esteja localizada em pais de tributagdo favorecida
(artigo 10 da Lei n°®9.249, de 1995). Por outro lado, essa mesma regra de
isencao nao se aplica em relacao aos lucros e dividendos apurados pela
sociedade estrangeira e eventualmente distribuidos por ela a um sécio que
seja residente ou domiciliado no Brasil. Isso significa que o flip, com
interposicao de holding estrangeira entre sécio e sociedade operacional
residentes ou domiciliados no Brasil tende a ndo ser eficiente do ponto de
vista estritamente tributario. Por mais que startups geralmente ndo sejam
distribuidoras de dividendos, por terem seus resultados fortemente
comprometidos com o reinvestimento para a expansao do negocio, a
potencial ineficiéncia merece atencao. Seu regime tributario é diferente
conforme a natureza do investidor residente ou domiciliado no Brasil.

No caso de investidores pessoas fisicas, os lucros ou dividendos pagos ou
distribuidos pela pessoa juridica estrangeira, ainda que nao sejam remetidos
ao pais, constituem rendimento tributavel, as aliquotas progressivas que
chegam a 27,5%, para recolhimento mensal obrigatdrio (carné-ledo).

No caso de investidores pessoas juridicas, o tratamento tributario aplicavel



depende das caracteristicas da investida domiciliada no exterior: em se
tratando de uma controlada, direta ou indireta, a parcela proporcional de
seus lucros deve ser computada na determinacao do lucro real e na base de
calculo da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da controladora
domiciliada no Brasil, em cada 31 de dezembro, independentemente de ter
havido efetiva distribuicdo. De todo modo, essa regra de tributacao
automatica tende a ser mitigada pela autorizacao legal de deducao, na
apuracao de Imposto de Renda e CSLL devidos pela controladora no Brasil,
da parcela do lucro da controlada estrangeira oriunda de suas participagdes
em controladas ou coligadas domiciliadas no Brasil.

No caso de fundos de investimento que, pela legislagdo e regulamento,
estejam autorizados a investirem em companhia listada no exterior, os
rendimentos auferidos pela carteira, incluindo lucros e dividendos, ndao sao
tributados (artigo 14, Instrucao Normativa RFB n°1.585, de 2015).

Desinvestimento

Caso a entidade estrangeira venda, ou aliene de qualquer outra forma, as
participagdes que passou a deter na sociedade nacional, eventual ganho de
capital sera apurado e tributado de acordo com as regras aplicaveis aos
residentes no Brasil. O Imposto de Renda (IRRF) deve ser retido pelo
adquirente residente no Brasil ou procurador, quando o adquirente for
residente no exterior, a aliquotas que variam de 15% (ganhos até R$ 5
milhdes) a 22,5% (ganhos acima de R$ 30 milhdes). Por sua vez, o lucro obtido
pela entidade estrangeira como resultado da operacao fica sujeito a mesma
tributagcao apontada no item anterior, com a ressalva de que, mesmo No caso
de controlada de pessoa juridica brasileira, nao se aplicara a regra de
deducéo de lucros auferidos no Brasil. E verdade que reorganizacdes na
modalidade flip sdo planejadas tipicamente para que os desinvestimentos
ocorram no nivel da holding estrangeira, e ndo para uma saida direta desta
em relagao a suas investidas brasileiras. De todo modo, considerando
especialmente a ineficiéncia tributaria que pode ser gerada nessa operacao,
as hipoteses de desinvestimento devem ser analisadas com atencao
redobrada.

Quanto a venda de participagdes na entidade estrangeira por investidores
residentes ou domiciliados no Brasil, a tributacao aplicavel também
dependera da natureza desses Ultimos. Acionistas pessoas fisicas terdo seus
ganhos de capital tributados a aliquotas progressivas de 15% a 22,5%,
conforme acima apontado. Na venda de agdes em bolsa estrangeira por
pessoa fisica residente no Brasil, nao se aplica o regime de ganhos liquidos
das operacdes de renda varidvel no pais, com aliquota fixa de 15% e
possibilidade de compensacao entre operagcdes da mesma natureza.
Acionistas pessoas juridicas incluirao seus ganhos na apuragao do lucro real e
CSLL. Ja acionistas que sejam fundos de investimento nao tém os ganhos de
sua carteira tributados. Como regra geral, qualquer tributacao fica diferida
para momento de amortizagdo ou resgate de cotas do fundo.

Acionistas estrangeiros

Acionistas da holding estrangeira que também sejam residentes no exterior
nao estao sujeitos a tributagdao no Brasil, nem na distribui¢ao de lucros ou
dividendos, nem na apuracao de ganho pela venda de participagdes. Afinal,
referidas operacdes ocorrem exclusivamente no exterior, sem qualquer
conexao que justifique competéncia tributaria do Brasil.



Nos ultimos anos, formaram-se alguns precedentes administrativos sobre
"'venda indireta", nos quais o Fisco considerou alienagao de ativos no exterior
como uma venda no Brasil para fins de cobranca de IRRF sobre ganho de
capital, sob argumento de ter havido simulagao ou outro vicio na
implementagao da estrutura [3]. A discussao abstrata do tema se insere no
debate mais amplo sobre limites do planejamento tributario, que foge aos
propdsitos deste artigo. Sob a premissa de que a "inversao" tenha sido
orientada por razdes empresariais sélidas, a discussao sequer se coloca nesse
tipo de operagdes. Tanto mais porque, como ja se viu, em muitas e
importantes situacoes, a expatriagcao da holding para jurisdicao estrangeira
acarreta em aumento de carga tributaria no Brasil, e ndo no contrério.

Retorno a estrutura original (unflip)

Atribui-se a Spinoza a frase de que o arrependimento € um segundo pecado.
E razoavel considerar que, por circunstancias variadas, sécios possam desejar
reverter a estrutura societaria flipada para retorno a seu desenho original,
eliminando a holding estrangeira e (re)adquirindo participagao direta na
sociedade brasileira. Entre diversas razdes, a necessidade pode se verificar,
por exemplo, em processo de venda do investimento, para atender a
interesse de adquirente brasileiro que ndo possa ou Ndo queira deter
participacao no exterior. Nesses casos, € preciso atentar para que a liquidagao
da estrutura estrangeira nao possa ser ela propria hipotese de tributagao no
Brasil [4]. Assim, é recomendavel que, na definicdo de estratégias para
"inversao", ja sejam considerados caminhos de volta, ou seja possibilidades de
sua reversao, a serem utilizados em caso de necessidade ou conveniéncia.

Comentarios finais

Ha tempos que reorganizagdes para "inversao" se tornaram tema recorrente
entre startups brasileiras, seja por modismo ou exigéncia de investidores
estrangeiros. Mais recentemente, e com muitas intersecdes entre os dois
grupos, o tema também chegou com forga na agenda de companhias em
estado mais avangado de desenvolvimento, que buscam alternativas
sofisticadas de captacdo no exterior via mercado de capitais. As possiveis
vantagens comerciais do flip nas circunstancias atuais de mercado, com real
desvalorizado e abundancia de liquidez no exterior, sdo claras e falam por si.

Porém, preocupa que, muitas vezes, sobretudo no primeiro grupo (startups),
O recurso a "inversao" ainda seja adotado por necessidade ou pressao
externa, sem maiores avaliagdes sobre sua oportunidade e consequéncias. A
decisdo sobre flipar ou ndo é um passo de grande importancia na histéria de
qualquer sociedade, com potencial de ter consequéncias substanciais para
ela propria e seus sécios. Em matéria tributaria, as repercussdes também
podem ser relevantes, com o agravante de que, no melhor dos cenarios, a
nova estrutura sera apenas fiscalmente neutra, isto é, sem aumento de
tributagao aplicavel, em relagcao aquela original, anterior ao flip.

*Este artigo foi escrito por nossos sécios Hermano Barbosa e Luis Henrique
Costa, ambos da area Tributaria. A publicacao foi veiculada pelo Conjur em
17/05/2021, clique aqui e confira o artigo na integra.

[1] Além das "inversdes" motivadas pelo acesso ao investidor estrangeiro, que
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examinaremos neste artigo, ha outro cenario, também cada vez mais
frequente. Sdo aquelas que visam a adequacao do desenho do grupo a
expansao comercial no exterior, guando ha operacgao local em outros paises.
Nesses casos, considerando a perspectiva de geragao de renda ativa local no
exterior, ha ainda outras preocupacdes tributarias a serem consideradas. Por
limitacdes de escopo e espago, deixaremos seu exame para outra
oportunidade.

[2] A lista de companhias brasileiras que abriram seu capital na Nasdaq nos
ultimos quatro anos inclui Estre e Nexa (2017), Arco, PagSeguro e Stone
(2018), Afya e XP (2019), Vitru, e Vasta (2020), Vinci Partners e Patria
Investimentos (2021). Outras tantas ja anunciam estarem em preparagao.

[3] Entre outros, por exemplo, CARF acérd&o n°1201-003.561, 22/01/2020,
Resolucao n°® 2402-000.651, 08/05/2018, Acordédo n° 2201-002.666, 10/02/2015,
Acdérddo n° 2202-00.346, de 02/12/2009.

[4] H& manifestagdes recentes do fisco federal que, com redacgdo confusa e,
em nossa Vvisao, questionavel, pretenderam a tributacao de redugdes do
capital investido como se fosse um rendimento (27,5%). Entendemos que
essas manifestacdes devem ser interpretadas de modo a terem sua aplicagao
limitada a circunstancias muito especificas e apenas a lucros. Porém, ainda
ndo ha jurisprudéncia sobre o assunto. Cfr. Solucao de Consulta COSIT 678/17,
Solugdes de Consulta Disit 2.007 e 3.008, ambas de 2020, 6.074 e 6.075,
ambas de 2018.
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