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Introdução

Atualidades

De algum tempo a esta parte muitas 
empresas brasileiras têm realizado um novo 
tipo de operação conhecida no mercado 
como drop down, cuja análise será feita nes­
te trabalho. Originada principalmente de 
prática norte-americana, a sua “importação” 
para o modelo societário vigente no Brasil 
apresenta questões importantíssimas, espe­
cialmente aquelas relacionadas com a vali­
dade e eficácia desse negócio jurídico, das 
quais se desdobram outras diversas conse­
quências.

A RECEPÇÃO DO ‘DROP DOWN” 
NO DIREITO BRASILEIRO

Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa 
e Zanon de Paula Barros

2. Identificação da operação 
como “drop down”, atípica

Na forma como têm sido realizados os 
aumentos de capital a título de drop down,

Na relação de “bens” acima enumera­
dos - que não esgota a “capacidade criado­
ra” dos empresários -, verifica-se a presen­
ça de elementos do ativo (inclusive intan­
gíveis) e do passivo da sociedade confe­
rente, o que suscita diversos problemas ju­
rídicos.

O valor desses bens costuma ser obje­
to de apuração em balanço especial da em­
presa conferente, para seu recebimento pela 
sociedade favorecida.

Muitas vezes é transferida a totalida­
de do objeto social da sociedade subscritora 
do aumento de capital, do que deveria de­
correr a sua extinção, o que não tem acon­
tecido na prática - reconhecendo-se a difi­
culdade de sua permanência no mundo do 
Direito, uma vez desaparecida a razão de 
sua existência.

1. Descrição da operação

O drop down é realizado por meio de 
aumento de capital que uma sociedade faz 
em outra, conferindo a esta “bens” de natu­
reza diversa, tais como estabelecimentos 
comerciais e industriais, carteiras de clien­
tes, “atividades”, contratos, atestados, tec­
nologia, acervo técnico “direitos e obriga­
ções” etc.

Introdução. I. Descrição da operação. 2. Identificação da operação como 
"drop down ", atípica. 3. Conceito e natureza jurídica do "drop down " e 
seu tratamento no Direito comparado e sua recepção pelo ordenamento 
jurídico brasileiro. 4. Confrontação do "drop down " com a cisão, a in­
corporação, a subsidiária integral, a atipicidade de sociedades, o negó­
cio indireto e outros institutos similares. 5. Validade e alcance do "drop 
down " como exercício da liberdade constitucional de contratar. 6. Efei­
tos jurídicos do "drop down", "in abstrato". 7. Conclusão geral e pers- 
pectivas.
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4.1 A cisão

ela revela-se atípica no Direito brasileiro, 
tendo as partes procurado diferenciá-la de 
outros institutos jurídicos, com resultados 
práticos altamenlc discutíveis.

3. Conceito e natureza jurídica 
do “drop down" e seu tratamento 
no Direito comparado e sua recepção 
pelo ordenamento jurídico brasileiro

Passamos a fazer, de forma breve, em 
seguida, a análise dos diversos institutos 
jurídicos acima mencionados, para efeito 
da verificação de qual deles - se for o caso 
- mostrar-sc-á compatível com uma opera­
ção de drop down.

Quanto à cisão, diz o art. 229 da Lei 
6.404/76: “A cisão é a operação pela qual 
a companhia transfere parcelas do seu patri­
mónio para uma ou mais sociedades cons­
tituídas para esse fim oujá existentes, extin­
guindo-se a companhia cindida, se houver 
versão de todo o seu património, ou divi­
dindo-se o seu capital, se parcial a versão”.

A primeira vista, o drop down parece 
ser um tipo de cisão, uma vez que o au­
mento de capital dá-sc por meio da transfe­
rência de bens e de outros elementos. No 
entanto, o instituto da cisão prevê expres­
samente que serão transferidas parcelas de 
património.

Essa expressão indica que deverão ser 
transferidos, necessariamente, elementos do 
ativo e do passivo, conforme Modesto Car- 
valhosa {Comentários à Lei de Sociedades 
Anónimas, v. 4, t. 1, São Paulo, Saraiva, 
1998, p. 293): “A parcela do património 
atribuída a sociedades novas ou existentes 
dá-se a título universal, ainda que avaliada 
pelo seu valor líquido, para efeito de subs-

Carvalhosa, Comentários à Lei de Socie­
dades Anónimas, pp. 285 e 286).

Não há previsão legal para tal tipo de 
operação no Direito brasileiro, sendo pos­
sível discutir-se a sua recepção, em atendi­
mento ao princípio constitucional da liber­
dade das convenções. (CF, art. 59, II c/c art. 
170, caput), desde que não sejam feridos 
princípios cogentes.

Corresponde o drop down, tal como 
tem sido praticado no mercado, a uma ope­
ração de transferência de ativos, no plano 
vertical, neles incluídos bens tangíveis e in­
tangíveis, utilizado-sc do mecanismo de au­
mento de capital na sociedade receptora e 
consequente redução de capital na socieda­
de cedente. Passivos não poderiam estar in­
cluídos, pois eles não apresentam condições 
de sua utilização para subscrição de quotas 
ou de ações da sociedade receptora, presente 
uma evidente inadequação para tal efeito.

Os sistemas jurídicos de base roma­
no-germânica caracterizam-sc pela rigidez 
de regras no direito societário, conforme 
se verá abaixo. E muito restrita a liberdade 
para a criação de operações não expressa­
mente previstas pelo legislador, como for­
ma de proteção dos sócios e de terceiros. 
De sua parte, os direitos inglês e norte-ame­
ricano dão maior flexibilidade na área so­
cietária, sob o mando dos chamados ar- 
rangements, qs quais correspondem a mo­
dalidades de reorganização da estrutura 
económica da empresa, permitidas formas 
hererodoxas, entre as quais poder-se-ia con­
tar o drop down. No direito norte-america­
no, espccialmente, pode ocorrer a separa­
ção de ativos e de atividades negociais em 
curso (active business), estas, prccisamen- 
te, correspondentes a um dos bens referi­
dos naquela operação.

Nesses ordenamentos jurídicos, trans­
parece um forte caráter contratual nas rela­
ções entre acionistas e credores das socie­
dades, tanto que se permite que a cisão, por 
exemplo, seja feita por meio de acordo, de 
maneira que podem, por essa via, serem 
negociados direitos das parles (cf. Modesto

4. Confrontação do “drop down" 
com a cisão, a incorporação, 
a subsidiária integral, a atipicidade 
de sociedades, o negócio indireto 
e outros institutos similares
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4.2 A incorporação

4.3 Tipicidade e atipicidade de sociedades

A Lei das Sociedades Anónimas defi­
ne a incorporação como a operação pela 
qual uma ou mais sociedades são absorvi­
das por outra, que lhes sucede em seus di­
reitos e obrigações (art. 227).

Contudo, esse não é o escopo das par­
tes na realização de drop down, as quais 
justamcnlc escolhem um caminho diferen­
ciado para escapar de tais consequências. 
Mas, caso tenha havido plena sucessão de 
direitos c obrigações pela sociedade recep- 
tora, impor-se-ia o reconhecimento de es­
tar-se na presença de uma incorporação, 
com os efeitos legais dela decorrentes, res- 
salvando-sc o eventual afastamento inter­
no de responsabilidade por meio de acordo 
entre as partes.

Muitas vezes, o valor do drop down 
corresponde justamente ao valor do Patri­
mónio Líquido da sociedade conferente, 
como o montante do aumento de capital na 
sociedade reccptora, o que levaria a enten­
der-se que estar-se-ia, efetivamente, na pre­
sença de uma incorporação. Deixando de 
existir qualquer resquício patrimonial na 
sociedade conferente dos bens no aumento 
de capital da sociedade favorecida, as par­
tes não chegariam jamais a um novo resul­
tado jurídico c económico pretendido, re­
caindo na incorporação.

Como se sabe, o direito societário bra­
sileiro c extremamente rígido e formalista. 
Em primeiro lugar, os tipos societários são 
fechados cm relação de nunierus clausus. 
Essa posição, adotada pelo legislador, des- 
tina-se a impedir que particulares criem

no caso de cisão com extinção, as socieda­
des que absorverem parcelas do património 
da companhia cindida sucederão a esta, na 
proporção dos patrimónios líquidos trans­
feridos, nos direitos c obrigações não rela­
cionados”.

crição do capital nestas. Serão assim trans­
feridos valores ativos e passivos, ou seja, 
ocorrerá uma transmissão conjunta de ati­
vos e passivos” (destaques nossos).

Quando se trata de cisão, os bens trans­
feridos devem constar expressamente do 
protocolo aprovado pela assembléia geral 
da sociedade cindida, o que não costuma 
ser feito em operações de drop down. Alem 
disso, levantado o balanço especial reque­
rido pela lei, deve ser efetuado o pagamen­
to dos impostos devidos, o que também não 
é realizado cm lais operações.

A escolha pela forma da cisão na sua 
expressão própria traz inconvenientes tri­
butários. A pessoa jurídica cindida deve 
levantar balanço especial c apurar e reco­
lher o Imposto sobre a Renda apurado até a 
data da cisão. Por outro lado, se tiver prejuí­
zos fiscais acumulados perderá o direito de 
usá-los na proporção da cisão, sem que esse 
direito seja transferido para a empresa in- 
corporadora do património cindido. Há, 
portanto, uma perda tributária, seja pelo pa­
gamento do Imposto de Renda de imedia­
to, seja pela impossibilidade de aproveita­
mento de prejuízos fiscais.

Daí a razão da procura de uma forma 
jurídica diferente, que possa afastar tais 
efeitos.. É de lembrar-se, no entanto que o 
parágrafo único do artigo 116 do Código 
Tributário Nacional (na redação dada pela 
Lei Complementar n. 104/01) permite à 
autoridade administrativa desconsiderar 
atos ou negócios jurídicos praticados com 
a finalidade de dissimular a ocorrência do 
fato gerador do tributo ou a natureza dos 
elementos constitutivos da obrigação tribu­
tária.

Como cisão, para que a incorporadora 
do património cindido respondesse por pas­
sivos da cindida seria necessário que isto 
estivesse expresso nos documentos da ci­
são. E o que determina o § lu, do artigo 
229, da Lei 6.404/76: “Sem prejuízo do 
disposto no artigo 233, a sociedade que 
absorver parcela do património da compa­
nhia cindida sucede a esta nos direitos e 
obrigações relacionados no ato da cisão;
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des participantes, alegando fraude ou simu­
lação.

novos tipos de sociedades em relação aos 
quais não haveria segurança nem certeza 
jurídicas a respeito do alcance das cláusu­
las estabelecidas pelos sócios no contrato 
social, tanto entre si, mas principalmente em 
relação a terceiros. Mesmo quando alguns 
autores reconhecem a possibilidade da cria­
ção de sociedades atípicas - o que ocorre 
excepcionalmente na doutrina brasileira -, 
eles reconhecem que não poderão ser cria­
das normas que obriguem ou limitem direi­
tos de terceiros não sócios, que não mani­
festaram seu assentimento em relação àque­
les dispositivos (Rachel Sztajn, Atipicidade 
de Sociedades no Direito Brasileiro, tese 
de concurso junto à Faculdade de Direito 
daUSP, 1987, p. 247).

Em segundo lugar, e pelas mesmas 
razões, as operações que as sociedades co­
merciais podem realizar com outras tam­
bém são expressa e limiladamente previs­
tas no Direito pátrio, concernentes à trans­
formação, fusão, incorporação, cisão e for­
mação de grupos societários e de consór­
cios. Verifica-se, a propósito, no caso das 
sociedades anónimas, extremo grau de par- 
ticularismo no tratamento das questões en­
volvidas em operações de tais espécies, com 
precisa delimitação das formalidades, di­
reitos e obrigações das partes envolvidas. 
Tais normas são igualmente aplicáveis às 
sociedades limitadas por força da remessa 
expressa feita a esse respeito no art. 18 do 
Decreto 3.708, de 1919.

Por exemplo, uma cisão parcial da 
sociedade conferente, dependeria de ter fi­
cado estabelecido no protocolo que a so­
ciedade receptora responderia apenas pe­
las obrigações que lhe tivessem sido trans­
feridas, sem solidariedade com a compa­
nhia cindida. Neste caso, os credores pode­
riam se opor a tal disposição, por meio de 
notificação judicial ou extrajudicial, na for­
ma do art. 233, § lu, da Lei 6.404/74. Não 
tendo sido preenchidas as condições for­
mais para a realização de uma cisão, mes­
mo assim os credores e sócios minoritários 
poderiam demandar os direitos dela decor­
rentes, na responsabilização das socieda-

4.4 A constituição da subsidiária integral

E principio fundamental do ordenamen­
to societário brasileiro que as sociedades 
devem ter um mínimo de dois sócios. Em 
caráter absolutamente excepcional, a Lei das 
Sociedades Anónimas permite a criação de 
sociedade com um único sócio, designada 
como “subsidiária integral” (art. 251).

A subsidiária integral deve ser neces­
sariamente uma sociedade anónima, que te­
rá como único acionista uma sociedade bra­
sileira. A conferência de bens para a subsi­
diária integral depende de um laudo de ava­
liação, na forma do art. 8U da Lei de Socie­
dades Anónimas.

No caso do drop down, não sendo 
preenchidas as premissas acima, evidente­
mente que a sociedade receptora não pode 
ser considerada como subsidiária integral. 
Mas a comparação ora efetuada tem outro 
objetivo, ou seja, verificar se há algum tipo 
de aproximação entre o drop down e aquele 
tipo societário para o fim de se aproveitar 
o seu esquema jurídico na solução das ques­
tões surgidas entre as partes.

Modesto Carvalhosa não chega a tra­
tar diretamente da questão da responsabili­
dade da subsidiária integral quanto às obri­
gações diante de terceiros decorrentes da 
sua capitalização pela controladora. Ele 
apenas afirma que os procedimentos de pré­
via avaliação dos bens são indispensáveis, 
tendo em vista os interesses dos acionistas 
minoritários da sociedade controladora da 
subsidiária integral e, sobretudo, dos seus 
credores e dos terceiros que com ela con­
tratam (Comentários à Lei de Sociedades 
Anónimas, cit., v. 4, t. II, pp. 120 e 121).

Observe-se, a esse respeito, que, mui­
tas vezes, na prática do drop down, a socie­
dade receptora possuí apenas dois sócios, 
um deles titular de uma única quota do ca­
pital social. Isto a tornaria, do ponto de vista
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4.5 O negócio indireto

Estudado originalmente por Ascarelli 
na doutrina italiana, o negócio indireto me­
receu referência de autores brasileiros, en­
tre os quais Waldirio Bulgarelli {Contratos 
Mercantis, São Paulo, Atlas).

Segundo esse autor, em muitos negó­
cios as partes os praticam desejando um fim 
diferente do originariamente previsto pelo 
legislador para determinado tipo de contra­
to ou ato jurídico. Dessa forma, o esquema 
original é utilizado de forma oblíqua, ou 
indireta. A partir do princípio constitucio­
nal da liberdade de iniciativa, tais negócios 
são perfeitamente legítimos, desde que não 
se tenham prestado à simulação ou à fraude.

Dessa forma, por meio da operação de 
drop down, as partes desejariam alcançar 
certos objetivos próprios da cisão ou da in­
corporação, mas não em sua totalidade, além 
de outros objetivos específicos daquele ne­
gócio especial, não presentes na cisão. Res-

econômico, praticamente uma sociedade de 
um único sócio.

Conforme estabelece a lei, a subscri­
ção do capital da subsidiária integral, quan­
do feita pela conferência de bens, depende 
de um laudo de avaliação obrigatório. Tal 
exigência não se faz em relação às socieda­
des limitadas. Em todo o caso, a exigência 
legal no sentido do atendimento do princí­
pio da integridade e realidade do capital so­
cial, demandaria que, no balanço das socie­
dades conferente e receptora, a saída de bens 
da primeira e a sua entrada no capital da se­
gunda fosse objeto de registro, o que teria 
sido feito por meio de balanço especial.

Dessa forma, a análise da subsidiária 
integral serve apenas para indicar a neces­
sidade de avaliação dos bens utilizados na 
subscrição seu capital pela controladora, 
tendo em vista as responsabilidades emer­
gentes. O tipo societário em causa apresenta 
características absolutamente fechadas, in­
compatíveis com o drop down.

ta ver se tais propósitos seriam contrários 
ao ordenamento jurídico vigente.

No sentido acima, verifica-se que o 
aumento de capital de uma empresa deve 
ser feito com dinheiro e/ou bens. No drop 
down vertente, como se verificou acima, 
costumam ser transferidos, além de bens no 
sentido tradicional do termo, carteiras de 
clientes, atividades, contratos, atestados, 
tecnologia, acervo técnico e “demais direi­
tos e obrigações’’ da quotista conferente na 
área de geração de energia.

A conferência desses elementos não 
“tradicionais” depende da verificação de 
corresponderem também ao conceito de 
“bem”, ou seja, daqueles objetos de direito 
suscetíveis de avaliação económica preci­
sa, expressa em moeda corrente. E, além 
do mais, de serem elementos do ativo.

Isso não se daria com a conferência 
de “atividades". Elas devem corresponder 
ao exercício do objeto social da empresa, 
as quais gerarão lucros. Esses, sim, apro­
priados no balanço, correspondem a bens.

As carteiras de clientes, da mesma for­
ma, não são um bem da sociedade confe­
rente. Os clientes não estão vinculados de 
qualquer forma a uma empresa. Podem dei­
xar de sê-lo pelas razões mais variadas. 
Além disso, como fazer-se uma avaliação 
efetiva dessa carteira?

Os contratos transferidos podem re­
presentar direitos patrimoniais pelos valo­
res a receber. De outro lado, eles correspon­
dem a obrigações de devedor, as quais, não 
cumpridas, poderão frustrar o pagamento 
devido. Dessa forma, apresentam uma face 
bifronte: direitos patrimoniais contra obri­
gações não necessariamente patrimoniais, 
mas que assim podem tornar-se, em virtude 
de indenizações por inadimplemento.

Os atestados são insuscetíveis de ava­
liação económica. Eles não têm expressão 
patrimonial ou jurídica. Apenas forma o 
curriculum da empresa, que demonstra es­
tar apta a realizar obras da mesma espécie 
daquelas anteriormente efetuadas, opera 
rebus sic stantibus, ou seja, se as condições



46 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-I25

originais vierem a permanecer as mesmas 
no futuro, em relação á empresa favorecida 
com sua transferência.

A tecnologia pode ter um valor de 
mercado na negociação da empresa de que 
seja titular. Mas, objetivando sua utiliza­
ção em um aumento de capital, mesmo sa­
bendo-se que ela agrega valor, coloca-se o 
problema de sua avaliação para os efeitos 
legais. Daí tornar-se problemático o aumen­
to de capital pela conferência desse “bem”, 
que não aparece no balanço das socieda­
des em causa.

O acervo técnico c definido pela Reso­
lução 317, do Conselho Federal de Enge­
nharia, Arquitetura c Agronomia (CON- 
FEA), de 31.10.1986, em seu art. 1 L‘: “Con­
sidera-se acervo técnico do profissional 
toda a experiência por ele adquirida ao lon­
go de sua vida profissional, compatível com 
suas obrigações, desde que anotada a res- 
pectiva responsabilidade técnica nos Con­
selhos Regionais dc Engenharia, Arquite­
tura e Agronomia”.

Por sua vez, quando se trata de acer­
vo técnico de pessoa jurídica, ele é repre­
sentado pelos acervos técnicos dos profis­
sionais dos seus quadros técnicos devida­
mente contratados, variando em função de 
alteração do acervo técnico do seu quadro 
de profissionais e consultores (Res. 317/86 
do CONFEA, art. 4U).

Dessa forma, colocam-se dois proble­
mas para a utilização do aumento de capital 
com a utilização do seu acervo técnico (pes­
soa jurídica), constituído a partir do acervo 
técnico dos seus profissionais e consultores.

Em primeiro lugar surge a questão da 
devida avaliação dos acervos técnicos in­
dividuais, tarefa que passaria por um pro­
cesso de análise subjetiva extremamente 
complexa. Em segundo lugar, o acervo téc­
nico evcntualmcnlc consubstanciado cm um 
determinado valor, como resultado da ava­
liação, mudaria permanentemente pela saí­
da e entrada de profissionais e consultores. 
Esse fato seria contrário ao princípio da ve­
racidade do capital social causando, por­

tanto, irregularidade do aproveitamento de 
tal “bem” com a finalidade de utilização 
para tal finalidade.

Final mente, direitos e obrigações ge­
nericamente referidos no aumento dc capi­
tal da quotista conferente junto à receptora 
correspondem, dc um lado a uma expres­
são extremamenle genérica e, dc outro, à 
presença de elementos do passivo.

Além disso, a respeito da cessão de 
obrigações, sua eficácia depende dc anuên­
cia expressa do credor, como consequên­
cia da aplicação do princípio da relativida­
de dos contratos.

Tendo em vista todos os óbices acima 
indicados, a operação cm tela não poder ser 
realizada com a maioria dos “bens” costu- 
meiramente utilizados no aumento dc capi­
tal e, consequentemente, não seria passível 
de sua utilização a título de negócio indire­
to ou de outro qualquer em que tais bens 
“intangíveis” viessem a ser conferidos para 
tal finalidade.

Apesar desses óbices, sabe-sc que, cm 
São Paulo, operações te drop down com esse 
perfil têm sido arquivadas pela Junta Comer­
cial dc São Paulo. No entanto, não se trata 
dc uma aprovação de efeito legal, uma vez 
que os atos das Juntas Comerciais não fazem 
coisa julgada, mas dc um ato que ali mereceu, 
em tese, seu exame c aprovação, nos termos 
do art. 34, I, da Lei 8.934, de 18.11.1994, 
com eventual dcscumprimento da lei:

“Art. 35. Não podem ser arquivados:
I - os documentos que não obedece­

rem às prescrições legais ou regulamenta­
res ou que contiverem matéria contrária aos 
bons costumes ou à ordem pública (...)”.

5. Validade e alcance do “drop down" 
como exercício da liberdade 
constitucional de contratar

Em tese, uma operação dc drop down 
preencheria os requisitos de plena valida­
de jurídica, na medida cm que os bens uti­
lizados para sua realização fossem idóneos 
aos propósitos envolvidos. Nesse caso, o
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Considerando-sc que se traia de uma 
situação dinâmica, ou seja, atividades c con­
tratos teriam marcos diferenciados de rea­
lização e de datas de início e conclusão, três 
situações estariam configuradas, em tese, 
diante da inexistência de inclusões ou ex­
clusões expressamente acertadas entre as 
parles, quanto aos seus efeitos jurídicos:

l9) atividades iniciadas e concluídas 
antes da realização da operação: neste 
caso, por elas responderia exclusivamente 
a sociedade conferente dos bens;

29) atividades iniciadas e concluídas 
após a realização da operação: neste caso, 
por elas responderia cxprcssamcntc a socie­
dade reccptora; e

seu alcance corresponderia à transferência 
de atividades e contratos da sociedade con­
ferente para a sociedade receptora, com a 
assunção, por esta última, das responsabi­
lidades correspondentes a partir da data do 
negócio, estabelecida entre as partes.

6. Efeitos jurídicos do “drop down”, 
“in abstrato"

7. Conclusão geral e perspectivas

A operação cm tela, por ser atípica no 
Direito brasileiro, ccrtamentc apresentará 
problemas relacionados com a sua valida­
de e eficácia, bem como em relação à reivin­
dicação de direitos e obrigações correspon­
dentes de interessados perante o Judiciá­
rio. Não se esqueça dos riscos tributários, 
uma vez que a Receita Federal poderá en­
tender que o instituto em causa serviria para 
a sonegação de tributos.

Diante de acionistas minoritários e de 
terceiros, seria muito difícil opor-se a uma 
responsabilização, uma vez que a operação 
não cabe em algum modelo previsto peio 
legislador. Nesses casos, a solução seria 
encontrada nos campos da aplicação dos 
princípios da incorporação ou da cisão com 
incorporação.

3e) atividades iniciadas antes da ope­
ração e concluídas depois dela: as socie­
dades conferente e reccptora responderiam 
proporcionalmentc ao montante das obriga­
ções, pelo tempo decorrido da operação.


