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No artigo anterior desta publicacao, tratamos de aspectos fiscais das
“inversdes societarias”, ou flips, que se tornaram bastante comuns
recentemente. Nessas reorganizacdes, as participacdes societarias de uma
sociedade brasileira sdo transferidas para uma holding internacional, como
passo prévio a captacao de recursos junto a investidores em operagao
privada ou oferta publica de agdes (IPO) no exterior.

Como resultado, a sociedade brasileira se torna subsidiaria integral da
estrangeira, enquanto os investidores, originais ou Novos, passam a deter
participacdo direta em uma entidade no exterior. Naquela oportunidade,
analisamos razdes possiveis para o flip, 0s principais aspectos tributarios
envolvidos na sua implementagao, bem como na manutengao da estrutura
no exterior ao longo dos anos de maturagao do investimento g, finalmente,
na etapa de desinvestimento (saida).

No presente artigo, concentramos nossa aten¢ao No Processo reverso.
Examinaremos quais os principais aspectos tributarios da dissolucao, parcial
ou total, de holding de controle no exterior para que acionistas voltem a
deter investimento direto em uma entidade no Brasil (unflip).

Razoes da dissolucao (parcial ou
total)

O flip, notoriamente no caso das startups, busca atender, de um modo geral,
aos interesses do investidor estrangeiro (tipicamente, fundos venture capital)
de alocar seu capital a partir de estruturas e modelos anteriormente testados
e com os quais ja estdo familiarizados, em prol da celeridade, reducao de
custos, previsibilidade etc.

Para os sécios fundadores da empresa receptora do investimento
domiciliados no Brasil, a estrutura posterior ao flip tende a proporcionar, em
seu melhor cenario, uma situacao fiscalmente neutra, quer dizer, sem
majoracao da carga tributaria quando comparada a configuragao original na
qual eram titulares de participacao direta em sociedade no Brasil. Ha
situacdes, contudo, nas quais a manutengao da estrutura no exterior (flip)
pode conduzir a uma tributacdo mais gravosa se comparada ao desenho
societdrio existente anteriormente ao flip.

Pegue-se o exemplo de operagao de venda do controle ou da totalidade do
capital da startup a um adquirente ou investidor estratégico localizado no
Brasil. A este, nao faria sentido adquirir uma holding no exterior quando, na
verdade, o que Ihe interessa é tdo-somente o ativo subjacente dessa holding.
Nessa hipoétese, naturalmente, o adquirente decidiria por comprar apenas a
empresa no Brasil. Esse racional traz consigo, ainda, uma preocupagao de
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ordem fiscal de grande relevancia para o comprador: o aproveitamento do
beneficio fiscal do dgio registrado na aquisicao. Isso porque a aquisicao de
uma sociedade no Brasil garantiria, sem ressalvas ou discussdes adicionais,
gue o agio pudesse ser amortizado para fins fiscais mediante incorporacao
da startup adquirida na sociedade adquirente (ou vice-versa). Nesse caso, a
manutencao da estrutura no exterior faria com que o negdécio de compra e
venda tivesse como Unica vendedora da sociedade-alvo no Brasil (startup) a
holding no exterior.

A tributagao incidente sobre o ganho de capital auferido pela holding no
exterior por ocasiao da venda de sua investida Brasil ocorreria pelas aliquotas
que variam de 15% (ganhos até R$ 5 milhdes) a 22,5% (ganhos que excedam
R$ 30 milhdes) e o responsavel pelo recolhimento do imposto de renda retido
na fonte (IRRF) seria a sociedade adquirente no Brasil, por se tratar de
operacdo com vendedor ndo residente (art. 26 da Lei n°10.833/03). As
jurisdi¢cdes escolhidas para abrigar holdings com investimentos no Brasil
normalmente ndo sujeitariam a tributagao o ganho verificado no Brasil. No
entanto, no caso dos socios pessoas fisicas (fundadores) residentes no Brasil,
a nacionalizagao do lucro obtido pela holding estrangeira mediante
distribuicao caracterizaria rendimento tributavel, sujeitando-se as aliquotas
progressivas do imposto de renda pessoa fisica (IRPF) de até 27,5% (carne-
ledo).

A prevalecer a estrutura pds flip inalterada em uma operacao com as
caracteristicas descritas acima (adquirente pessoa juridica nacional, tendo
como sociedade-alvo a investida brasileira da holding estrangeira), os sécios
fundadores estariam sujeitos a uma carga tributaria que poderia chegar a
50% do ganho auferido no desinvestimento. Efeitos idénticos seriam
verificados caso, por questdes mercadolégicas, se optasse como estratégia de
desinvestimento por uma oferta publica inicial de agdes (IPO) no Brasil, em
vez do mercado de capitais estrangeiro.

Nessas circunstancias, o movimento com vistas a dissolver a estrutura no
exterior (unflip), ainda que parcialmente, isto é, em relacao a parcela dos
socios fundadores residentes no Brasil, pode comecar a fazer sentido. Por
essa e outras razdes, tem sido mais recentemente observado na pratica.

E interessante observar, ainda, que os préprios termos comerciais da
transacao podem requerer que a estrutura seja reconfigurada para retorno
ao seu desenho inicial. Nao raro em uma operacao de compra e venda sécios
ou acionistas considerados chave para a continuidade e boa performance do
negocio permanecem no quadro societario da empresa apos fechamento,
alienando apenas parcela da participacao societaria de que eram titulares e
mantendo parcela remanescente para alienagcao em momento futuro, se for
0 caso, enquanto outros socios/acionistas com perfil investidor (e.g. fundos de
venture capital) vendem a totalidade da sua participacao na sociedade-alvo
na ocasiao do fechamento. Se mantida a holding estrangeira integralmente,
a dita assimetria de tratamento entre, de um lado, sécios fundadores, e, de
outro, sécios investidores no contexto da transagao de venda, nao seria
possivel. Portanto, também aqui, poderia ser conveniente, ou melhor,
necessaria, a reversao da estrutura de investimento no exterior.



Dissolucao da estrutura no exterior
(unflip) e efeitos fiscais no Brasil.

A dissolucao pode envolver a liquidagao total da holding estrangeira,
hipoétese na qual a participacdo societaria na empresa brasileira seria
entregue aos sécios/acionistas na proporcao de suas participacdes no capital
da holding. No caso de uma dissolug¢ao parcial, na qual a holding estrangeira
fosse mantida viva, haveria entrega da participacao societaria na empresa
brasileira apenas a determinado grupo de sécios ou acionistas, também
proporcionalmente a participacao de cada um deles no capital da holding.
Nesse caso, operag¢des equivalentes a uma reducgao de capital, resgate ou
recompra de ac¢des, seriam formas possiveis para implementacao da
dissolucao parcial (com devolugao de ativos) em favor de determinados
acionistas/sécios da holding estrangeira.

Holding no exterior

Para a holding no exterior, a entrega da participacao por qualquer das formas
descritas acima caracterizaria alienagao (em sentido amplo), o que em tese,
dependendo de como for implementada, poderia atrair a incidéncia do IRRF
sobre ganho de capital de ndo residentes.

Investida no Brasil

A transferéncia do investimento externo direto da holding estrangeira para
seus socios (no Brasil e no exterior), em principio, nao deveria requerer a
execugao de operacdes simultaneas de cambio, o que eliminaria a incidéncia
do imposto sobre operagdes financeiras na modalidade cambio (IOF-
cambio).

Pessoas fisicas investidoras no Brasil

Para os socios pessoas fisicas (e.g. fundadores) que recebem de volta o
investimento na empresa no Brasil, importa saber por que valor deverao
registrar o novo ativo (agdes ou quotas de sociedade no Brasil) na Declaracao
de Imposto de Renda da Pessoa Fisica (DIRPF), e o impacto tributario
correspondente, se existente. De acordo com a lei tributaria, as devolugdes de
patrimoénio aos socios podem ser feitas pelo valor contabil, ou pelo valor de
mercado dos ativos, caso em que o ganho apurado deve ser tributado pela
sociedade, e ndo pelo soécio (art. 22 da Lei n°® 9.249/95).

Assim, houve regulagdo legal expressa sobre o tratamento tributario da
pessoa juridica que devolve o patrimoénio e da pessoa fisica que recebe ativos
avaliados a mercado. Porém, a lei ndo previu expressamente qual a
tributacao aplicavel a pessoa fisica que recebe patrimoénio devolvido com
base no valor contabil, como seria tipicamente o caso do unflip.

Pragmaticamente, a questao que se coloca refere-se ao tratamento tributario
de eventual diferenca positiva entre o valor contabil proporcional da
participacdo na startup no Brasil (tal como registrado pela holding no
exterior) e o custo de aquisicao proporcional mantido pelos sécios/acionistas
pessoas fisicas em suas DIRPF, ou seja, valor contabil superior ao custo de



aquisicdo em DIRPF'. Apesar do siléncio da lei, hd argumentos para sustentar
que o contribuinte poderia receber os bens devolvidos pelo mesmo valor da
participacado extinta (i.e., o custo histdrico), sem disparar tributagao imediata
sobre aquela diferenca positiva.

Desde 1996, a Receita Federal do Brasil editou quase uma dezena de
normativos que regularam, na perspectiva do sécio pessoa fisica, qual o
tratamento tributario aplicavel quando seu custo de aquisicdo da
participacao liquidada é inferior ao valor contabil dos bens e direitos
devolvidos em sua substituicdo. O primeiro deles corrobora a interpretacao
acima e ndo foi revogado (Instrucdo Normativa SRF n°11/96, art. 61), dispondo
gue o contribuinte teria a opgao de declarar os bens recebidos pelo mesmo
valor da participagao extinta (sem tributacao) ou pelo valor contabil dos bens
recebidos (com tributagao do ganho apurado).

Porém, todos os normativos que se seguiram sugerem que os bens
substitutos sdo recebidos pelo valor contabil, sem referéncia a possibilidade
de registro pelo custo histérico, oscilando, em evidentes contradicdes entre
si, entre considerar referida diferenca como ganho tributavel ou ganho nao
tributavel para a pessoa fisica que recebe os bens em devolugao. Ha, como se
nota, verdadeira confusdo dentro da propria Receita Federal quanto ao
tratamento que deve prevalecer no caso em analise. Na jurisprudéncia
administrativa, em acdrdao recente (ac. n® 2202004.849, de 04.12.2018), nas
razées do voto do Conselheiro Relator, admitiuse, incidentalmente, o
tratamento previsto no art. 61 da Instrucdo Normativa SRF n°11/96, para as
hipéteses em que custo da participagao extinta € inferior ao valor contabil do
bem recebido em substituicao. No entanto, existem acérdaos com
orientacao distinta, de modo que a adogao de qualquer tratamento que
implique em diferimento da tributacdo do ganho (com manutencao do custo
da participagcao extinta) ou sua nao tributagao (com aumento do custo de
aquisicao da participacao recebida) deve ser analisada com cautela levando-
se em conta as particularidades de cada caso.

Pessoas juridicas investidoras
brasileiras.

Em razao da dissolucao, a extingao do investimento na holding no exterior
avaliado pelo método da equivaléncia patrimonial fard com que eventuais
valores a titulo de agio, desagio, ganho por compra vantajosa, mais ou
menosvalia ou ajuste a valor justo reflexo sejam computados na
determinacao do lucro real e base de calculo da contribui¢cao social sobre o
lucro liquido (CSLL). Note-se que a variagdo cambial relacionada ao
investimento na holding no exterior comporia automaticamente o custo de
aquisicao deste e nao produziria efeitos fiscais no momento da dissolucao
(art. 77, Lei n®12.973/14).

A participacdo recebida na sociedade no Brasil deverd ser desdobrada em

(i) valor de patriménio liquido proporcional a participacao;

(ii) mais ou menos valia (diferenca entre valor justo dos
ativos liquidos da investida na proporcao da
participagao adquirida); e



(iii) agio por rentabilidade futura (goodwill - diferenca
entre custo de aquisi¢cdao e somatoério de i. e ii.) ou
ganho por compra vantajosa (excesso de valor justo
dos ativos da investida proporcionalmente a
participacao adquirida em relagao ao custo de
aquisicao do investimento) (art. 20, Decreto-lei n°
1.598/77).

A conveniéncia e necessidade (ou ndo) de entrega da participacao direta na
sociedade brasileira a possiveis sécios pessoas juridicas no Brasil deve ser
ponderada caso a caso considerando, entre outros, especificidades quanto ao
registro do investimento da estrutura no exterior e perspectiva de ocorréncia
de eventos subsequentes envolvendo esse ativo (e.g. diferentes tipos de
evento de liquidez).

Fundos de investimento brasileiros

No caso de fundos de investimento que, pela legislagdo e regulamento,
estejam autorizados a investirem em participag¢des societarias no exterior,
ganhos e rendimentos relacionados a movimentagao carteira ndao sao
tributados enquanto mantidos no patrimonio do fundo (art. 14, Instrucao
Normativa RFB n°1.585, de 2015). A dissolucdo da estrutura no exterior, assim,
deveria ser neutra do ponto de vista fiscal no Brasil, devendo ser confirmada
a compatibilidade, sob a perspectiva regulatdria, do ativo recebido em
substituicao (participacao em sociedade fechada no Brasil) com a carteira do
fundo em questéo.

Investidores nao residentes

O recebimento por sdcios nao residentes de participagao societaria direta na
sociedade no Brasil em substituicdo a participacdao de que eram titulares na
holding no exterior ndo atrairia efeitos fiscais imediatos no Brasil. Os pontos
discutidos acima (na parte relativa aos acionistas pessoas fisicas) quanto ao
cOmputo do custo de aquisi¢ao a ser registrado em relacao a participagao
recebida no Brasil se aplicariam de forma semelhante ao investidor nao
residente.

Comentarios finais

O movimento de inversao (flip) nao tem um motivador fiscal. Afinal, na
melhor das hipdteses, leva a um resultado tributariamente neutro em relagao
a situagao anterior. Circunstancias que sucedem a inversao podem sugerir ou
mesmo demandar sua reversao as condicdes passadas, a0 menos para parte
dos sdécios/acionistas do negdcio. Tratando-se uma jornada que pode ser de
ida e volta, é importante que na definicdo de estratégias para a ida (flip), ja
sejam previamente acordados, sendo abertos, os caminhos de volta,
antevendo, na medida do possivel, os potenciais efeitos fiscais aplicaveis a
cada tipo de investidor.



NOTAS:

'.Como o flip ocorre a valor de custo de aquisicao registrado em
DIRPF dos sécios/acionistas pessoas fisicas, além de ser etapa
precedente ao ingresso dos investidores nao residentes (fundos
de venture capital), cujos aportes costumam basear-se em
valuation superiores ao custo de aquisicao dos fundadores (ou ao
valor patrimonial da startup pré aporte— muitas vezes deficitario),
€ de se esperar que a dissolucao ou unflip (evento posterior ao
aporte dos investidores de risco) ocorra com base em valor
contabil proporcional superior ao custo de aquisicao mantido
pelos socios pessoas fisicas em suas DIRPF.

*Publicado em 21 de Maio de 2021 no jornal CONJUR e disponivel no e-book
Tributagcdo em Foco: Tributagdo de Aberturas de Capital (IPO). Clique
aqui para ver a lista completa dos artigos da publicagdo.
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