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    INTRODUÇÃO




    O Brasil conta com um sistema tributário altamente complexo e oneroso, o que gera para os contribuintes um ambiente desafiador, com pesado ônus tributário, alto custo com compliance fiscal e, sobretudo, insegurança jurídica.




    Diante desse quadro complexo, é esperado que os contribuintes organizem e planejem seus negócios e patrimônio com vistas a alcançar o menor ônus tributário com a maior segurança jurídica possível.




    É dessa busca pelo menor ônus tributário com maior segurança jurídica que surge o planejamento tributário. O planejamento tributário é amparado por diversos princípios e garantias constitucionais, tais como o direito de propriedade (artigo 5º, inciso XXII, da CR/88), o princípio da autonomia da vontade (artigo 5º, incisos II, IV, IX, XIII, XV e XVII, da CR/88), o princípio da livre iniciativa (artigo 1º, inciso IV, da CR/88) e o princípio da livre concorrência (artigo 170, inciso IV, da CR/88), e por normas que regem as relações privadas, como, por exemplo, o princípio da liberdade contratual e o princípio da intervenção mínima (artigo 421 do Código Civil).




    Um dos campos em que é comum a consecução do planejamento tributário é no âmbito das operações de fusão e aquisição, geralmente conhecidas no mercado pela sigla M&A, derivada do termo inglês Mergers and Acquisitions, que, em português, significa Fusão e Aquisição.




    Nas operações de M&A que envolvam alienação de participações societárias com expectativa de rentabilidade futura, é comum que o vendedor aliene suas participações societárias por um valor superior ao seu valor contábil ou custo de aquisição, o que implica na apuração de ganho de capital.




    Com efeito, o ganho de capital apurado numa operação de M&A sujeita-se a tributação, que, dependendo do enquadramento tributário do vendedor, pode chegar a até 34% do referido ganho apurado, isto é, mais de 1/3 do seu valor.




    Em face dessa circunstância, é natural e esperado que o contribuinte que pretenda realizar uma operação de M&A busque alternativas lícitas que lhe permitam reduzir seu ônus tributário com segurança jurídica.




    É nesse contexto que se insere o objeto do presente trabalho, que visa, a partir da adoção do método exploratório, analisar os aspectos tributários da venda de participações societárias por pessoa jurídica sujeita ao lucro presumido e a aplicabilidade desse modelo tributário no âmbito das operações de M&A.




    Nesse sentido, tendo em vista que este estudo se volta às operações de M&A, inicialmente serão abordados os principais conceitos e espécies de operações de fusão e aquisição, bem como a relevância desse segmento para o desenvolvimento da economia brasileira.




    Como a venda de participações societárias no regime do lucro presumido é uma opção passível de gerar economia tributária, também serão analisados, à luz da legislação, doutrina e jurisprudência hodiernas, quais são os limites ao planejamento tributário.




    Essa análise será objetiva e concisa, pois visa apenas traçar os limites dentro dos quais o contribuinte pode organizar seu patrimônio e negócio com vistas a alcançar a máxima eficiência tributária com segurança jurídica.




    Superada a contextualização e fixadas as premissas jurídicas sob as quais o trabalho se desenvolverá, passar-se-á à análise dos principais aspectos, reflexos e desdobramentos tributários relativos à alienação de participações societárias por pessoa jurídica sujeita ao lucro presumido.




    Sendo assim, será analisado o entendimento da Receita Federal do Brasil, manifestado por meio da Solução de Consulta Cosit nº 347/2017, que orienta diferentes tratamentos tributários na hipótese de alienação de participações societárias por pessoa jurídica sujeita ao lucro presumido, dependendo da classificação contábil da participação societária.




    Nessa linha, serão analisados os conceitos de participação societária temporária e participação societária permanente à luz da doutrina contábil e das orientações veiculadas no Parecer de Orientação CVM nº 17/1989.




    Diante disso, será realizado o exame das hipóteses em que a alienação de participações societárias temporárias por pessoa jurídica sujeita ao lucro presumido pode se mostrar eficiente do ponto de vista tributário, bem como das variáveis que podem influenciar na eficiência ou ineficiência desse modelo tributário.




    O trabalho também abordará as cautelas que devem ser observadas pelo contribuinte, notadamente naquelas situações em que ele realiza alguma movimentação societária, contábil e/ou contratual visando liquidar a alienação das participações societárias no regime do lucro presumido.




    Nesse ponto, a proposta do trabalho é traçar um mapa das etapas de um processo de M&A e, dentro dele, identificar os marcos em que essas movimentações societária, contábil e/ou contratual tendem a ser legalmente admissíveis, assim como os marcos em que tais movimentações tendem a ser consideradas simulação.




    Visando dar maior concretude à análise, serão examinadas de forma mais detalhada algumas movimentações societárias e contábeis controvertidas, que comumente são realizadas pelos contribuintes objetivando alienar participações societárias no lucro presumido, a fim de avaliar a legitimidade dessas movimentações e as cautelas que o contribuinte deve observar para não atrair para elas a pecha de simuladas.




    Nesse contexto, serão abordadas algumas disposições polêmicas da Instrução Normativa nº 1.700/2017, como a alínea “a” do inciso I do § 3º do seu artigo 215, que determina o acréscimo do ganho de capital auferido na alienação de participações societárias ao lucro presumido, caso as participações permaneçam no ativo da pessoa jurídica até o término do ano-calendário seguinte ao de suas aquisições.




    Outrossim, será analisado o controvertido § 14 do artigo 215 da Instrução Normativa nº 1.700/2017, que, em tese, impede a inclusão da receita de alienação de participações societárias na determinação do lucro presumido na hipótese de reclassificação de investimentos para o ativo circulante com a intenção de venda.




    Também será analisado se a alienação de participações societárias no lucro presumido pode gerar algum reflexo tributário negativo para o comprador, mormente naquelas situações em que ele pretende amortizar o goodwill apurado na operação.




    Ainda, será objeto de exame a possibilidade de alienação de participações societárias por pessoa jurídica sujeita ao lucro presumido quando a operação de M&A supera o valor de R$ 78 milhões, haja vista ser esse o limite anual para opção pelo lucro presumido, à luz do artigo 13 da Lei nº 9.718/1998.




    Por fim, será realizada uma análise crítica da Solução de Consulta Cosit nº 347/2017 no tocante ao percentual de presunção indicado para aplicação na hipótese de receita bruta decorrente de alienação de participações societárias temporárias.




    Destarte, com base na incursão exposta, o objetivo deste trabalho é, ao final, concluir se a alienação de participações societárias temporárias por pessoa jurídica sujeita ao lucro presumido pode ser um modelo tributário que possibilita ao vendedor, numa operação de M&A, reduzir seu encargo tributário de forma lícita, bem como indicar as cautelas que devem ser observadas para que essa opção não seja encarada como uma simulação.
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    CONTEXTUALIZAÇÃO




    As Mergers and Acquisitions, mais conhecidas no mundo dos negócios pela sigla M&A, embora quando traduzidas para o português signifiquem sinteticamente operações de fusão e aquisição, sob a perspectiva jurídica abrangem operações que tenham por objeto a aquisição, fusão, cisão ou incorporação de empresas ou negócios.
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    Fonte: elaboração do autor.




    A aquisição de bens e direitos a rigor encontra estofo legal no artigo 481 do Código Civil e consiste numa operação em que uma pessoa, física ou jurídica, adquire, no todo ou em parte, participações societárias (ações ou quotas) ou ativos (imóvel, carteira de clientes, maquinário, software etc.) de uma determinada pessoa jurídica.
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    Fonte: elaboração do autor.




    A transação de aquisição de participações societárias pode ocorrer de forma amigável ou hostil, consoante a terminologia adotada pelo mercado e consagrada na doutrina. A aquisição amigável ocorre quando os administradores vislumbram vantagens e colaboram com o processo de due diligence do adquirente. Por outro lado, a aquisição hostil, de acordo com os ensinamentos de Ernesto Luis Vaz e João Pedro Nascimento, consiste na aquisição de controle por meio de ofertas vantajosas a acionistas minoritários até se alcançar tal intento:




    A oferta hostil para a aquisição de controle é aquela que ocorre normalmente mediante oferta pública realizada por proponente, que pode ser uma sociedade, uma pessoa física ou um grupo de pessoas (raider, bidder, ofertante ou oferente), interessada em adquirir ações de emissão da companhia aberta (target, companhia ou sociedade-alvo) diretamente dos acionistas, com objetivo de aquisição de controle e não mera assunção de posição minoritária, com contraprestação específica, envolvendo dinheiro, valores mobiliários ou ambos, geralmente acima do respectivo valor de mercado, com resistência da administração da companhia-alvo.1




    A fusão, por sua vez, está prevista no artigo 228 da Lei nº 6.404/1976 e consiste na combinação de duas empresas para formar uma única entidade, num processo que envolve a integração de ativos, operações e equipes das empresas envolvidas.
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    Fonte: elaboração do autor.




    A cisão, por outro lado, tem amparo legal no artigo 229 da Lei nº 6.404/1976 e traduz-se numa operação pela qual uma empresa divide seu patrimônio em entidades distintas, que passam a operar de forma autônoma.
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    Fonte: elaboração do autor.




    Cumpre mencionar que a cisão pode gerar a extinção da pessoa jurídica cindida, caso haja a versão de todo o seu patrimônio para a(s) pessoa(s) jurídica(s) cindenda(s), ou a pessoa jurídica cindida pode subsistir, caso a transferência do seu patrimônio para a(s) pessoa(s) jurídica(s) cindenda(s) se dê de forma parcial.




    A operação de incorporação de sociedade, à luz do disposto no artigo 227 da Lei nº 6.404/1976, consiste na operação pela qual uma ou mais pessoas jurídicas são absorvidas por outra, que lhe sucede em todos os direitos e obrigações.
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    Fonte: elaboração do autor.




    Adicionalmente, tem-se a operação de incorporação de ações, que, de acordo com o disposto no artigo 252 da Lei nº 6.404/1976, resta caracterizada quando uma pessoa jurídica incorpora todas as ações do capital de outra pessoa jurídica, convertendo-a em subsidiária integral.
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    Fonte: elaboração do autor.




    De acordo com Nelson Eizirik, o instituto da incorporação de ações tem natureza híbrida, porquanto consiste numa modalidade de concentração empresarial na qual se preserva a personalidade jurídica da companhia cujas ações são incorporadas:




    Além dos institutos clássicos acima referidos, a disciplina jurídico-societária prevê determinados institutos híbridos, como é o caso da incorporação de ações para constituição de subsidiária integral, na qual procede-se uma modalidade de concentração empresarial em que se mantém a personalidade jurídica da companhia cujas ações são incorporadas, passando ela, porém, a ter apenas um acionista.2




    Sob a perspectiva contábil, as operações de M&A anteriormente listadas são conceituadas como combinações de negócios e, a depender das características da transação, poderão gerar a obrigação de observância das normas contábeis insertas no Pronunciamento Técnico CPC 15 – Combinação de Negócios.




    Deveras, como obtemperam Ernesto Gelbcke, Sérgio Iudícibus, Eliseu Martins e Ariolvado dos Santos, estão sujeitas às manifestações do CPC 15 as operações de M&A cujo conjunto de ativos líquidos constitua um negócio, desde que a combinação não envolva entidades sob controle comum:




    Cumpre observar que o CPC 15 é aplicado somente quando o conjunto de ativos líquidos (do qual uma entidade esteja obtendo o controle) vier a se constituir efetivamente em um negócio, nos termos da norma e desde que a combinação não envolva entidades sob controle comum. Também não se aplica a norma na contabilização da formação de negócios em conjunto em suas demonstrações contábeis.3




    Por essa razão, como destacam os professores supramencionados, nem toda operação de M&A caracterizará uma combinação de negócios sujeita ao CPC 15, pois existem operações de M&A realizadas por grupos de sociedades para fins de reorganização societária que, ao fim e ao cabo, não importam em alienação ou aquisição de um novo negócio:




    De forma geral, a expressão “combinação de negócio” não era comumente empregada no Brasil para representar a obtenção de controle, mas sim “fusões e aquisições”. Entretanto, não podem ser literalmente tomadas como sinônimas essas expressões. Isso porque os termos “fusão”, “incorporação”, “cisão” são operações de natureza jurídica, pelas quais sociedades são modificadas formalmente, conforme regulamentação dada pela Lei nº 6.404/76, mas que podem ser realizadas independentemente de aquisição de controle. É muito comum grupos de sociedades efetuarem reorganizações societárias utilizando-se dessas formas jurídicas, sem que, de fato, qualquer negócio novo esteja sendo adquirido ou vendido pelo grupo. Há, pois, que se distinguir entre uma operação de aquisição de controle e outra que pode, muitas vezes na sequência, ou não, provocar incorporação, fusão etc.4




    No plano negocial, verifica-se que a operação de M&A geralmente é utilizada com o objetivo de maximizar resultados por meio da agregação de novos produtos ou tecnologias; aumentar sinergias através da economia de custos de produção e logística; expandir negócios alcançando novos mercados e geografias e/ou a redução de concorrência por meio da aquisição de empresas do mesmo segmento.




    Contudo, como bem pontua Lawrence Gitman, hodiernamente não há uma teoria consolidada que explique de forma científica como e por que as operações de M&A ocorrem:




    Na atualidade, início do séc. XXI, existem algumas áreas do conhecimento nas ciências sociais aplicadas que ainda não possuem teoria consolidada capaz de explicar, previamente, o comportamento dos agentes econômicos, financeiros e administrativos. A atividade fusões e aquisições (M&A) é um dos exemplos. De acordo [com] Klockner (1994), instrumentos como a Teoria da Firma e a relação Agente-Principal, provenientes da Teoria Econômica, são utilizados para legitimar M&A, explicando como e porque acontecem.5




    Embora não haja uma teoria que explique de forma sistematizada os motivos pelos quais ocorre uma operação de M&A, com base nos ensinamentos de Brealey, Myers e Allen (2013), é possível classificar tais operações em três espécies, de acordo com a finalidade que se objetiva alcançar, conforme demonstra o esquema a seguir:
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    Fonte: elaboração do autor.




    As operações caracterizadas como M&A horizontal consistem em operações que envolvem empresas da mesma linha de negócio e atuam no mesmo segmento, cujo objetivo é expandir a participação de mercado e a área de atuação.




    Noutro giro, tem-se as operações de M&A vertical, nas quais se busca adquirir ou fusionar empresas complementares que atuam em etapas diferentes da cadeia de produção ou prestação de serviço, visando um acesso mais módico ou rápido a matérias-primas e/ou maior rentabilidade na venda do produto ou prestação de serviço.




    Além dessas duas espécies, também é possível destacar as operações de M&A conglomerado, que são operações entre empresas que oferecem produtos ou serviços completamente distintos e visam, por meio de tal operação, diversificar riscos e aproveitar oportunidades de investimento.




    Sob a perspectiva procedimental, uma operação de M&A geralmente se desdobra em sete fases, conforme ilustra o esquema a seguir:
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    Fonte: elaboração do autor.




    Na fase de planejamento estratégico, a parte que visa realizar a operação de M&A deve definir quais são os motivos que justificam a venda do negócio ou as razões que recomendam a realização de uma aquisição ou fusão, bem como traçar as metas e os objetivos que se pretende alcançar com o negócio.




    Na etapa do valuation, é estipulado o valor do negócio que se pretende vender ou adquirir. Nessa fase, é recomendável contar com especialistas externos para que se possa ter uma avaliação mais confiável do negócio; pois, como bem advertem Roy Martelanc, Rodrigo Pasin e Fernando Pereira, as expectativas de valor dos indivíduos envolvidos no negócio costumam ser irrealistas:




    as expectativas de valor costumam ser irrealistas, e normalmente se atribui um valor maior do que a empresa efetivamente vale. E por isso a importância da análise externa, pois a ausência de envolvimento emocional torna a avaliação mais confiável.6




    As metodologias de valuation geralmente adotadas pelo mercado são o fluxo de caixa descontado (DFC) e a avaliação relativa, mais conhecida como avaliação por múltiplos de mercado (por exemplo: EBITDA, lucro etc.).




    Na etapa de negociação, as partes definirão o preço do negócio e a forma de pagamento, que pode se dar por meio de diferentes arranjos, sendo os mais utilizados o cash out, em que o pagamento não está vinculado a nenhum evento futuro, e o earn-out7, que está vinculado ao cumprimento de metas futuras de cunho financeiro ou operacional. É importante destacar que os dois arranjos podem ser combinados, isto é, a negociação pode contemplar parte do pagamento por meio de cash out e parte via earn-out.




    Estabelecido o preço de consenso e fixada a forma de pagamento, os termos da transação são instrumentalizados e, com isso, tem-se a assinatura da Proposta Não Vinculante (NBO – Non Binding Offer), que confere ao interessado um período de exclusividade para realizar a due diligence.




    Na fase da due diligence, o interessado analisa fatores que considera importantes para determinar a aquisição e definir o preço final da operação, entre os quais se destacam os aspectos financeiros, contábeis, legais, fiscais e operacionais.




    Uma vez mapeados os fatores de redução de valor na fase de due diligence (por exemplo: contingências tributárias, contingências trabalhistas, riscos operacionais etc.), parte-se para definição do valor final da operação e assinatura da proposta vinculante.




    É importante destacar que, nessa fase, em que os fatores de redução de valor/desvalorização estão claros, é natural que ocorram tensões entre comprador e vendedor, com análises e avaliações desses fatores sob prismas diferentes, como bem observam Roy Martelanc, Rodrigo Pasin e Fernando Pereira:




    Para o comprador, o que interessa é determinar o valor máximo que pode ser pago por uma empresa, ao passo que, para o vendedor, o que interessa é determinar o valor mínimo aceitável para negociá-la. Essas duas cifras são as que se confrontam na negociação na qual se acerta o preço, que está geralmente em algum ponto intermediário entre elas.8




    Superadas as etapas mencionadas, o próximo passo é a confecção do instrumento contratual (por exemplo: contrato de compra e venda de participações) para fechamento da operação. No instrumento contratual de fechamento da operação, são disciplinados todos os aspectos comerciais, financeiros, legais e, principalmente, de responsabilidade de cada parte após o fechamento.




    Por fim, na etapa pós-transação, são realizados os atos solenes e formais para registro, publicidade e operacionalização da operação de M&A, como, por exemplo, cumprimento de obrigações fiscais (por exemplo: transmissão de ECF referente a evento especial), realização de providências contábeis (por exemplo: balanço de fechamento), elaboração do Purchase Price Allocation (PPA), se necessário, alteração dos atos societários, registro na Junta Comercial, registro de laudo no Cartório de Títulos e Documentos ou na Receita Federal do Brasil, entre outras providências.




    No Brasil, as operações de M&A nos últimos anos têm demonstrado um significativo aumento. Consoante demonstra estudo9 elaborado pela PricewaterhouseCoopers (PwC) no ano de 2022, mesmo com todas as incertezas políticas e econômicas, foram anunciadas 1.556 operações no Brasil, um resultado ligeiramente inferior ao registrado em 2021, que, de acordo com a PwC, foi o ano recorde em volume de operações de M&A, atingindo a marca de 1.659:
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    Fonte: PWC.




    Ainda de acordo com a análise da PwC10, 18,6% do total das transações anunciadas em 2022 envolveram a participação de investidores multinacionais, sendo que, desse universo, os investimentos mais significativos foram provenientes dos Estados Unidos, da França, do Reino Unido, do Japão e dos Países Baixos:
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    Fonte: PWC.




    Esse quadro denota que a forte desvalorização do real perante o dólar e o euro nos últimos anos pode ter influenciado o aumento das operações de M&A, uma vez que os ativos brasileiros passaram a ter um preço relativo menor para os investidores estrangeiros.




    Destarte, todo esse contexto demonstra a relevância das operações de M&A para a economia brasileira, bem como revela a importância e necessidade de o direito tributário se debruçar sobre esse tema para analisar seus reflexos e desdobramentos tributários.
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