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  PREFÁCIO


  É uma honra ter sido convidado para escrever o prefácio deste livro. Muito provavelmente, o gentil convite esteja ligado aos excelentes debates que tivemos sobre assuntos complexos envolvendo contabilidade, finanças e tributação. Mauro da Cruz Jacob é um respeitadíssimo expert que alia conhecimento e experiência ao seu cotidiano profissional e que tem como marca uma inteligente e elegante capacidade de argumentação. Suas qualidades são facilmente identificadas no texto desta obra.


  A temática das combinações de negócios e seus aspectos fiscais está ligada ao amplo processo de convergência do modelo contábil brasileiro ao internacional. Para que o processo tivesse sucesso no país, tivemos uma verdadeira ruptura com alguns parâmetros de reconhecimento e divulgação de informações e como os novos conceitos seriam tratados do ponto de vista fiscal.


  Atualmente, profissionais que lidam com aspectos contábeis e fiscais necessitam ter um sólido conhecimento das International Financial Reporting Standards, recepcionadas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis e ratificadas por reguladores, como a Comissão de Valores Mobiliários. O nosso atual modelo contábil é baseado em princípios, que ampliam a responsabilidade dos profissionais para a realização de julgamentos.


  Além da adoção de um novo modelo contábil, também passamos a experimentar no Brasil um maior distanciamento entre a contabilidade para fins de informação para usuários externos e aquela, para fins fiscais. Assim, a existência de diferenças de tratamento amplia a necessidade de que profissionais de mercado conheçam o lado societário e fiscal para que possam desempenhar suas funções de maneira adequada.


  A temática das combinações de negócios é ampla e complexa. É ampla, diante do dinamismo de mercado em estruturar operações de maneiras tão diversificadas. É complexa, pois a representação da decisão de investimento e de sua performance passa por questões ligadas a mensuração e evidenciação, além de envolver a discussão sobre seus reflexos do ponto de vista fiscal.


  Ao tratar dos aspectos fiscais das combinações de negócios, esta obra vem preencher um gap atual e relevante no mercado brasileiro. Para aqueles que buscam uma compreensão profunda sobre o tema, esta obra deve se tornar leitura de base. O autor nos brinda com uma abordagem estruturada de maneira lógica e fundamentada na legislação, passando por aspectos contábeis antes de adentrar nas questões gerais e mais específicas do ponto de vista fiscal. Apenas um profissional do gabarito de Mauro da Cruz Jacob teria a capacidade de fazê-lo.


  Fábio Moraes da Costa


  Coordenador do Programa de Mestrado Profissional


  FUCAPE Business School
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  INTRODUÇÃO


  A concentração empresarial, enquanto fenômeno econômico, pode muitas vezes ser identificada através das operações denominadas como fusões1 e/ou aquisições de participação em empresas e negócios em geral envolvendo os mais diversos grupos. Essa realidade sempre esteve presente nos mercados e é verificada em variados setores, cujas motivações e condições negociais estão intimamente relacionadas com o cenário apresentado ao tempo em que essas transações são concretizadas.


  A partir da década de 90 esses eventos apresentaram maior dinamismo na economia mundial em razão de vários fatores, desde a entrada de novos e importantes players no cenário econômico internacional até a consolidação gradativa da globalização dos mercados, conforme observam Miranda e Martins (2000). No Brasil essa dinâmica também tem sido uma constante, marcada de forma significativa pelo grande fluxo de capital estrangeiro recebido a partir desse período e onde também verificamos em todos os anos a ocorrência de grandes transações, as quais, direta ou indiretamente, caracterizam formas de concentração empresarial.


  Esses eventos têm repercussões jurídicas de grande complexidade no campo societário, e, por derivação, também na área tributária. Notadamente, para o segundo tema (tributário), há especial atenção por parte da Administração Fazendária Brasileira e dos contribuintes, posto que os montantes envolvidos em tais transações redundam sensíveis efeitos de ordem fiscal e a sua mensuração requer adequada análise, não somente em face da interpretação econômica desses eventos, mas, também, pelo seu devido enquadramento diante das regras fiscais.


  Precisamente, no âmbito desse tema, o ponto mais sensível está no tratamento fiscal aplicável aos valores alocados em cada transação, vinculados ao valor das participações societárias e negócios adquiridos, dos quais, comumente, resultam desdobramentos, seja a mais valia ou mesmo a apuração do “goodwill”, cujo impacto é percebido diretamente na avaliação do retorno de investimentos, a considerar as regras fiscais brasileiras.


  A complexidade do assunto, por vezes, gera equívocos quanto aos procedimentos adotados pelos contribuintes e as possíveis interpretações comportadas em cada caso, além de questionamentos e discussões junto às Autoridades Fazendárias.


  Um ponto crítico sobre esse tema residia em nossos antigos padrões para elaboração e reporte de demonstrações financeiras, já que havia diferenças significativas entre as práticas contábeis adotadas no passado e os padrões internacionais (anteriormente à adoção do IFRS2), redundando distorções com consequências no campo fiscal.


  Por sua vez, a legislação tributária, vigente àquele tempo, buscava disciplinar uma realidade até então conhecida em nosso ambiente econômico e jurídico, cujas disposições se mostraram incipientes ao longo do tempo diante da diversidade dos aspectos relacionados às transações.


  A tão esperada convergência das práticas contábeis brasileiras ao modelo do IFRS, iniciada a partir das Leis nº. 11.638, de 28.12.07 e nº. 11.941, de 27.05.09, permitiu significativo avanço, juntamente com um constante processo de adaptação do conteúdo das normas internacionais através dos Pronunciamentos e orientações externadas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), normatizando o entendimento aplicável a variados eventos e se valendo também das experiências já colhidas pelas entidades internacionais equivalentes em sua atuação. É possível afirmar, portanto, que as regras contábeis, a partir desse marco, deixaram de ser ditadas pela rigidez da “lei”, passando a observar a experiência traduzida através de pronunciamentos de caráter técnico.


  Essa mudança estrutural da nossa legislação societária não foi acompanhada de imediato pela legislação tributária, do que resultou a introdução e a vigência por algum tempo do chamado Regime Tributário de Transição (RTT).


  Aquele regime, no entanto, estabelecia regra de conteúdo genérico e sem disciplina específica, porém, tendente a manter os mesmos efeitos fiscais que seriam determinados com base na legislação societária que vigia até 31.12.07, cujas diferenças apuradas foram posteriormente repercutidas nas bases fiscais das pessoas jurídicas de forma diferida, no momento da adoção das regras contidas na Lei nº 12.973, de 13.05.14.


  Em que pese a intenção inicial do legislador em conferir a mínima segurança jurídica, ao menos em um primeiro momento, era notório que o RTT não seria suficiente a conferir um adequado tratamento, eis que os critérios de mensuração e apresentação de informações contábeis ganharam maior complexidade, não mais comportada nas disposições da legislação tributária pretérita. E não por menos, afinal, os dispositivos legais aplicáveis ao tema, que é objeto dessa obra, têm origem no Decreto-Lei nº. 1.598, de 26.12.77, com ajustes posteriores que incluem a Lei nº. 9.532, de 10.12.97, ambas, elaboradas e publicadas em período anterior à convergência às normas internacionais.


  Essa lacuna deixada pela legislação levou a inúmeras interpretações equivocadas no que diz respeito aos critérios de desdobramento do valor das participações societárias adquiridas por diversos contribuintes (pessoas jurídicas) e os seus reflexos fiscais, no período pós-convergência. Por conta da ausência de informação, algumas publicações veiculadas em jornais e revistas especializadas chegaram a sugerir, precipitadamente, a extinção do chamado “ágio” ou a supressão dos seus efeitos fiscais, ao contrário do que se verá em capítulos seguintes.


  Diversamente, as disposições legais em vigor, baseadas nas regras da Lei nº 12.973/14 e regulamentações seguintes, conferem disciplina fiscal mais extensa, na medida em que buscam adequar ao campo tributário os principais eventos que, comumente, são verificados em operações envolvendo a reestruturação de empresas.


  Nessa linha, a presente obra tem o objetivo de analisar os principais impactos tributários que decorrem dessas operações, a partir de uma prévia e sucinta análise das razões econômicas das quais derivam as diversas reestruturações societárias.


  Com o objetivo de melhor ilustrar as conclusões que serão adiante demonstradas, são utilizados exemplos práticos envolvendo inclusive alguns aspectos financeiros, sem a pretensão, no entanto, de discorrer profundamente a respeito de questões macroeconômicas ou financeiras, mas utilizando alguns dos seus conceitos mais básicos para compreensão do tema.


  Os entendimentos consignados nessa obra, em sua maior parte, decorrem de experiências colhidas pelo Autor ao longo de sua atuação profissional, além de estudos e constantes debates, sem perder de vista o comportamento da jurisprudência.


  Assim, os temas estão distribuídos em quatro capítulos, sendo o primeiro destinado a agrupar breves comentários de ordem econômica e financeira, sem discorrer tecnicamente a respeito de critérios de avaliação, mas, buscando demonstrar ao leitor a sua relevância para determinação dos impactos tributários sob a ótica financeira.


  O segundo capítulo apresenta de forma objetiva a evolução da legislação societária brasileira, especialmente no que diz respeito às práticas contábeis aplicáveis ao desdobramento do valor das participações societárias e os eventos que caracterizam a realização econômica de parcelas vinculadas ao respectivo valor de participações em negócios de forma geral.


  Também não há intenção de tecer extensos comentários a respeito dos conceitos contábeis aplicáveis ao tema, os quais encontram melhor explanação em doutrinas especializadas, mas a sua abordagem inicial é fundamental para o desenvolvimento desse estudo.


  O terceiro capítulo aborda, com maior detalhe, o tratamento fiscal que é conferido pela legislação às operações de reestruturação societária, com as principais ponderações e discussões jurídicas cabíveis ao tema.


  O quarto capítulo está estruturado a partir do estudo do tratamento aplicável a eventos específicos, inclusive com o auxílio de alguns casos práticos, tomando por base operações e informações contábeis e financeiras hipotéticas, sobre as quais são demonstrados os respectivos efeitos fiscais, além de uma abordagem objetiva dos principais pontos identificados a partir desses casos.


  Apesar da presente obra ter como foco as questões tributárias voltadas à matéria, é certo que os comentários aqui consignados não são capazes de esgotar o tema, mesmo porque as situações abordadas constituem meros parâmetros, cujas conclusões podem apresentar resultados diversos se consideradas outras premissas além daquelas tomadas como base.


  Por fim, é pretendido que o resultado desse estudo venha a se converter no futuro em mais uma fonte de consulta e referência para os diversos profissionais que atuam na área jurídica e contábil e áreas afins, especialmente no tocante ao tema fiscal relacionado às operações de reestruturação societária e as suas consequências na avaliação financeira dessas transações.


  -


  1 O termo “fusão”, empregado nessa obra, pode fazer referência tanto a operações de incorporação como também fusões, propriamente ditas (segundo a legislação brasileira), eis que, ambas, traduzem formas de concentração empresarial.


  2International Accounting Standards Board.


  


  


  Capítulo 1


  Causas Econômicas Relacionadas às Fusões

  e Aquisições e as Suas Repercussões


  1.1. Breve abordagem sobre o comportamento dos mercados e as razões que levam à concentração empresarial


  As últimas décadas foram marcadas por mudanças significativas no comportamento dos mercados em todo mundo. Vários fatores podem explicar esse fenômeno, mas, certamente, dois deles merecem destaque.


  O primeiro, sem dúvidas, é o próprio avanço do processo de globalização que gerou maior interdependência econômica entre os países e os grupos econômicos em âmbito mundial, além de contribuir para o aumento do fluxo líquido de capitais externos3, estreitando a relação entre governos e empresas em diversas localidades.


  O segundo, igualmente relevante, está no ingresso de alguns países no cenário econômico internacional, tais como China, Índia e Rússia, dentre outros. Acioly et al (2010), destacam o crescimento contínuo das importações efetuadas pela Índia entre os anos de 1988 e 2008 e a significativa participação da China no comércio global entre os anos de 1978 e 20084. A forte demanda derivada do poder de consumo experimentado por esses países pressionou fortemente os preços de produtos, principalmente commodities, obrigando os diversos fornecedores a investir no aumento da capacidade de produção.


  No Brasil, além dos fatores externos que influenciaram os rumos de muitos negócios, também experimentamos um sensível crescimento do consumo interno, fruto do aumento do poder aquisitivo adquirido com a maturação do plano real, consolidando os fundamentos econômicos construídos ao final da primeira metade da década de 905.


  A combinação desses elementos contribuiu diretamente para um aumento da demanda mundial por bens e serviços de toda natureza, exigindo das empresas maior agilidade e mudanças estratégicas, de forma a garantir participação no mercado.


  Aumentar a produção para atender a crescente demanda exige novos investimentos, com aporte de recursos próprios ou a sua captação junto a terceiros, além da associação dos agentes de mercado.


  Todas essas condições aceleraram um fenômeno que sempre esteve presente na economia que é o constante movimento de concentração empresarial, através da fusão e a aquisição de participações em empresas e negócios6.


  Essas formas de concentração empresarial podem ser alternativas para adequar a estrutura de negócios ao mercado e a conjuntura econômica mundial, de modo que os diversos grupos econômicos, por vezes, buscam expandir sua participação no mercado por meio de aquisições. Em sentido inverso, também se desfazem de ativos quando percebem neles um menor grau de retorno dentro dos patamares esperados, ou quando pretendem concentrar os seus esforços em suas atividades principais, se afastando daquelas estranhas ao seu core business.


  De modo meramente exemplificativo, é possível separar os fundamentos da concentração empresarial em dois grandes grupos:


  Aumento e/ou manutenção da participação no mercado: o crescimento da demanda traz a consequente necessidade das empresas em marcar posição no mercado, seja mantendo ou aumentando o seu market share. O aumento da capacidade de produção, inclusive mediante a ampliação do portfólio de produtos é crucial para alcançar esse objetivo.


  Sinergia de atividades: o ganho de escala de produção permite melhor distribuição e otimização de custos. Além disso, a combinação de atividades, quando devidamente avaliada, tende a gerar maior eficiência na produção e gestão financeira, além de integração tecnológica.


  Razões estratégicas e/ou financeiras podem ser determinantes em alguns processos de concentração empresarial, tais como a eliminação de atividades redundantes, acesso a fontes de matérias primas e dos canais de distribuição, dentre outras que tenham a finalidade de atingir uma escala de produção satisfatória ou a melhor gestão de riscos.


  Por exemplo, poder-se-ia vislumbrar o caso de um grupo econômico que produza fertilizantes e que tome a decisão de adquirir outra empresa dedicada à produção de minérios utilizados em sua produção. Nesse caso, o objetivo da aquisição poderia estar relacionado tanto a garantir maior estabilidade no fornecimento do insumo como também em se precaver de eventuais oscilações do seu preço, aumentando a capacidade de produção e permitindo também a gestão de riscos do negócio.


  Igualmente comum, também é o caso de grupos que estejam ingressando em novos mercados, nos quais já se verifique a existência de outras empresas com negócios razoavelmente maduros. Imaginemos o caso de uma empresa do segmento de varejo de produtos alimentícios que pretenda iniciar atividades em uma certa região do País na qual jamais operou. É possível que um investimento novo naquela mesma região tenha um prazo de maturação ou risco maior, se comparado com o esforço financeiro de aquisição de um negócio já existente. A aquisição de um negócio local, tal como nesse caso hipotético, pode ser uma forma de conquista daquele mercado, com menores entraves, aumentando a participação da empresa com a marcação de novas posições.


  O mesmo pode ser observado também em segmentos regulados, cuja entrada de um novo player esteja condicionada a abertura de concessões por parte do poder público. Assim, uma forma de vencer este obstáculo poderia ser a aquisição do controle de uma pessoa jurídica titular e operadora de uma concessão já existente, observados os limites legais aplicáveis em cada situação. Essa situação foi verificada durante o processo de desestatização no Brasil, cujo auge se verificou na segunda metade da década de 90, com o leilão de estatais que operavam em setores de energia e de comunicação, momento em que os investidores adquiriram as empresas estatais que operavam naqueles setores.


  Em outro cenário, temos fusões e aquisições motivadas, essencialmente, por razões de ordem financeira, quando uma determinada empresa não possui capacidade suficiente para buscar novos financiamentos e aportes para manutenção das suas atividades e do seu crescimento. Em tais situações podem surgir oportunidades para outros grupos com maior capacidade para buscar novas composições de capital incrementando e viabilizando o fluxo de caixa do negócio.


  A partir dessas meras ilustrações é possível perceber que o tema em questão apresenta uma infinidade de aspectos que merecem comentários mais detalhados e a consulta de literatura especializada, face à complexidade de cada situação. No entanto, esse capítulo inicial tem como objetivo chamar a atenção do leitor para a existência de questões básicas relacionadas ao comportamento que leva à realização de operações de fusões e aquisições e cuja análise prática pode contribuir para a melhor compreensão dos desdobramentos no campo fiscal e a fundamentação jurídica necessária a justificar atos societários praticados, em linha com a ideia de propósito negocial.


  
    1.2 Fusão X Incorporação. Considerações


    No campo econômico vemos o termo “fusão” ser frequentemente empregado para designar tanto as operações juridicamente definidas como fusão como aquelas definidas como incorporação, segundo os estritos termos da legislação brasileira.

  


  A designação de forma genérica se explica pelo fato de que as duas hipóteses, incorporação e fusão, caracterizam concentração empresarial de fato e são, independente da forma jurídica adotada, formas de confusão patrimonial. Essa distinção de ordem jurídica, no entanto, pode não apresentar grande relevância para as linhas de estudos eminentemente econômicas.


  Para os devidos efeitos legais, as fusões e as incorporações possuem definições próprias e são tratadas, respectivamente, nos artigos 2287 e 2278, ambos, da Lei nº 6.404/76, sendo distintas quanto à forma, em que pesem os seus resultados econômicos (macro) sejam similares. Em termos práticos, a concentração sob a forma de incorporação tende a ser a opção adotada com maior frequência se comparada com a fusão, eis que mais viável operacionalmente, inclusive em razão dos reflexos fiscais gerados.


  Em alguns países, no entanto, a fusão e a incorporação são tratadas de forma única, como explica Modesto Carvalhosa, in Comentários à Lei das Sociedades Anônimas, 4º Volume, Tomo I, ps. 349 e 350, cujo trecho segue abaixo, in verbis:


  “No Direito inglês, os negócios de fusão e de incorporação estão reunidos sob a denominação genérica de amalgamation, (...)


  No Direito argentino também se adota a unicidade: a fusão se dá quando duas ou mais sociedade se dissolvem, sem liquidarem-se, para constituir uma nova, ou quando uma sociedade já existente incorpora outras ou outras que, sem se liquidarem, são dissolvidas. (...)


  O Direito francês também adota o conceito único de reorganização, que se reparte entre fusio-absortion (incorporação) e fusion par creation dune societé nouvelle (fusão propriamente dita). Na absortion, entende a doutrina que uma sociedade aliena a outra seu fundo de comércio e seus imóveis, que são agregados à sociedade já existente. Na fusion propriamente dita, as sociedades se desmembram, visando a constituir sociedade nova”.


  Para fins do estudo apresentado nessa obra, são analisados os efeitos fiscais em ambos os casos, sendo que os exemplos práticos ilustrados abordam as situações que envolvem incorporações, considerando que essa forma é mais frequente do que a fusão.


  
    1.3. Principais operações identificadas no mercado brasileiro


    Conforme comentado brevemente no tópico anterior, as fusões e aquisições também ocorrem com razoável intensidade no mercado brasileiro.


    Nos últimos anos diversos setores e segmentos econômicos têm sido alvo de grandes grupos econômicos, buscando oportunidades em novos negócios e as suas associações e combinação de fatores.

  


  O relatório de fusões e aquisições, produzido pela Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros de Capitais (ANBIMA), aponta, em todos os anos, uma forte movimentação no mercado brasileiro envolvendo fusões e aquisições variadas, conforme resumido no quadro abaixo:


  


  [image: tabela1]


  * Quadro extraído do Boletim de Fusões e Aquisições da ANBIMA. Ano XII – nº 26 de março/2017.


  Em que pese seja notada uma sensível redução do volume das transações nos anos de 2014 e 2015, em decorrência da desaceleração econômica verificada a partir do segundo semestre de 2013, os valores envolvidos continuam expressivos em âmbito nacional, voltando a crescer a partir do ano de 2016, inclusive com aumento do valor médio em comparação aos dois anos anteriores9:


  Um aspecto que chama a atenção, considerando as transações conhecidas em cada período, está nas diversas modalidades em que tais operações são realizadas, inclusive mediante a oferta pública de ações (OPA), esse último com menor velocidade nos últimos anos.


  O citado relatório também mostra que nos últimos anos houve um sensível incremento das fusões e aquisições mediante a permuta de ações e a composição envolvendo credores com a conversão de dívidas em capital e/ ou a sua transferência.


  Logo, a expressividade dos valores dessas transações exige adequada estratégia para a concretização desses negócios, cuja viabilidade depende do planejamento inicial até a determinação do critério para a aquisição das participações. Sempre, com grande atenção para os efeitos fiscais.


  
    1.4. Aspectos Financeiros Precedentes às Fusões e Aquisições


    Em condições normais, precede a essas operações diversas medidas essenciais a conferir adequada segurança para a realização dos negócios. Sobretudo em ambientes de grande instabilidade jurídica, como ocorre na realidade brasileira, onde se verifica uma vasta gama de normas, não somente em matéria tributária como em outras áreas, cujas regras, nem sempre, guardam uniformidade entre si, inclusive a sua interpretação por parte dos nossos tribunais.

  


  Dentre os diversos passos, comumente verificados nessas transações, podemos destacar:


  
    Realização de Due Diligence, Contábil e Legal.


    Nessa etapa é mister um adequado levantamento e checagem das informações financeiras e patrimoniais, assegurando a qualidade das demonstrações contábeis, além do devido diagnóstico dos aspectos de ordem legal10.

  


  A revisão dos procedimentos fiscais adotados por parte da entidade adquirida é indispensável, ou por todas as partes a depender das consequências da operação. A importância dessa revisão fiscal é facilmente compreensível face à diversidade da legislação tributária brasileira, escalonada em três níveis (União, Unidades da Federação e Municípios), e extremamente casuística em alguns temas, seja em razão das constantes alterações dessas legislações ou mesmo pelos conflitos decorrentes da sua interpretação, uma característica bastante peculiar no direito tributário brasileiro.


  A mensuração de riscos fiscais identificados, em razão do não cumprimento de obrigações legais (principal e acessória) ou de interpretações diversas quanto à sua aplicação, pode revelar passivos tributários de grande relevância no contexto da transação. Da mesma forma, a quantificação de créditos fiscais em favor das empresas também pode redundar importantes ativos e oportunidades com impacto na decisão final das partes envolvidas.


  Como os casos parecem infindáveis, imaginemos, em caráter ilustrativo, que uma empresa (adquirida) recolheu o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) utilizando uma alíquota de 4%, em razão de uma classificação fiscal aparentemente equivocada para o seu produto, quando, de fato, a alíquota que se afigura mais provável de ser exigida seria de 5%. As diferenças de recolhimento do tributo seriam mensuradas e avaliadas quanto ao seu grau de risco. Em outro caso, consideremos que uma empresa, durante os seus últimos anos, quantificou corretamente o Imposto sobre Serviços (ISS), no entanto, efetuou o recolhimento do tributo apurado para um município diverso. Em outro cenário, podem ser vislumbradas aquelas situações em que um estabelecimento da empresa é beneficiado por alguma desoneração do ICMS sem amparo em convênio celebrado entre as Unidades da Federação11. Isto dentre outros diversos cenários possíveis. Todas as hipóteses descritas, se verificadas em um caso real, tendem a revelar contingências fiscais relevantes e certamente seriam levadas à efeito em uma negociação.


  Em todos esses casos, a avaliação do grau de risco12 da contingencia identificada é indispensável para se determinar qual a probabilidade de que o evento ocorrido venha a impactar fluxos de caixa do negócio. Inclusive, esse tema é determinante para a decisão do adquirente em diversos casos.


  Não menos importante, também se verifica a necessidade de minucioso levantamento das relações contratuais, estabelecidas pelas entidades, de modo a determinar a extensão das obrigações assumidas e eventuais direitos delas derivados. Por exemplo, consideremos as consequências de um possível conflito de interesses entre o adquirente e um eventual fornecedor da adquirida ou, em cenário diverso, a imposição de penalidades contratuais, caso o fornecimento seja descontinuado por interesse do adquirente.


  
    Avaliação de Riscos do Negócio.


    A assunção de riscos é peculiar a qualquer negócio, independente do segmento de atividade em que esteja inserida a empresa. Contudo, o seu conhecimento prévio é um fator importante no momento das negociações ou de decisões finais.

  


  Ilustremos, nesse caso, as seguintes hipóteses que poderiam afetar e inviabilizar uma transação:


  a) negócio que é operado a partir de uma concessão conferida pelo poder público, sendo a manutenção desse direito objeto de discussão jurídica. Uma decisão desfavorável em momento futuro poderia tornar a operação inviável, independentemente de qualquer outro aspecto.


  b) a aquisição de uma planta industrial, cujos principais insumos são supridos por fornecedores que apresentam instabilidade de produção ou capacidade limitada.


  Vejam que as ilustrações aqui colocadas refletem apenas alguns exemplos dentro de uma infinidade de situações, mas que, sempre produzem impacto em qualquer avaliação econômica do negócio que seja alvo de um processo de aquisição.


  
    Identificação de Riscos Operacionais.


    Outros aspectos, diversos de qualquer análise jurídica ou financeira, podem estar relacionados a questões operacionais, os quais, a depender da relevância podem beneficiar ou prejudicar o negócio.


    Exemplo: Uma empresa adquiriu ativos representados por um terminal portuário fluvial, cujo interesse precípuo seria o uso dessa infraestrutura para escoar a sua produção. Embora a aquisição tenha sido operada sem qualquer entrave do ponto de vista jurídico, após a sua conclusão, chega ao conhecimento da nova administração que o calado do porto não é suficiente para operar embarcações de grande porte, exigindo a realização de um maior número de viagens para escoar toda a produção, o que encarece o custo operacional inicialmente projetado para além dos níveis considerados razoáveis para aquele tipo de negócio.

  


  
    Avaliação do Negócio.


    A avaliação do negócio pressupõe, em tese, o seu devido conhecimento e a mensuração dos riscos envolvidos, a exemplo das várias hipóteses anteriormente destacadas. Enfim, todos os elementos que podem influenciar na mensuração dos resultados que serão propiciados pelo negócio.


    As literaturas existentes na área de administração financeira reconhecem diversas modalidades para avaliação de negócios e a própria legislação societária brasileira, no tocante às questões relacionadas ao resgate ou reembolso de ações, admite qualquer forma usualmente praticada no mercado13.

  


  Nesse momento, o que se busca é quantificar o valor do negócio e aferir o grau de retorno que o mesmo propiciará, tomando como base as premissas que podem e devem ser obtidas nas etapas anteriormente comentadas, propiciando elementos para a decisão do investidor, vis a vis a sua expectativa e disposição para assumir riscos. Nos reportando ao tema central dessa obra, o desdobramento considerado no reconhecimento inicial exerce uma forte influência nessa avaliação financeira, como se verá adiante.


  
    Estratégia de Aquisição.


    A estratégia de aquisição, em alguns casos, pode ser determinante para viabilizar a aquisição de um negócio, inclusive do ponto de vista tributário, o que inclui os efeitos fiscais derivados do desdobramento da participação adquirida.

  


  Assim, o ponto que será discutido adiante, e que é o foco dessa obra, é a realização fiscal de parcelas que compõem a valoração da participação obtida, inclusive a parcela eventualmente indicada como goodwill. A depender do modelo adotado, essa realização será possível, com maior ou menor velocidade, fator que influenciará diretamente nos fluxos de caixa presentes do negócio em discussão.


  Por exemplo, se o desdobramento do valor da participação adquirida indicar parcelas atribuíveis a um ativo, a sua realização econômica e a sua dedutibilidade fiscal podem representar futuras reduções dos tributos devidos sobre o lucro14 que será apurado, com o consequente aumento dos fluxos de caixa esperados.


  Igualmente se diga também em razão de questões de ordem societária e contratual, a exemplo de implicações sucessórias que representem impedimento e que possam ser superadas em função do uso de uma ou de outra estrutura.


  Também nesse momento, a estrutura para a captação de recursos deve ser adequadamente definida, em se tratando de operações estruturadas a partir de financiamentos, o que é bastante comum. Mesmo porque, o retorno do investimento deve ser compatível com a obrigação assumida junto à fonte financiadora, seja uma instituição financeira ou um grupo de investidores institucionais.


  
    1.5. Impactos financeiros derivados do desdobramento da participação no reconhecimento inicial


    Antes da leitura dos capítulos seguintes, que tratarão com maior precisão as questões tributárias relacionadas ao critério de desdobramento do valor de participações adquiridas em sociedades ou negócios de um modo geral, uma pergunta que o leitor deve fazer nesse momento é: Por que o tema “ágio” (e as suas repercussões) é tão importante na valoração do negócio? Qual a necessidade de uma obra inteira dedicada à sua compreensão?

  


  Conforme comentado sucintamente no tópico anterior, o desdobramento do valor das participações societárias pode apresentar elementos passíveis de dedução das bases tributáveis, contribuindo para incremento dos fluxos de caixa do próprio negócio, desde que seja possível a sua realização de acordo com a estrita observância das regras fiscais.
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