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    À minha amada Milena e aos meus pais.


  




  

    APRESENTAÇÃO




    Roberto Quiroga Mosquera




    Professor de Direito Tributário da USP e FGV DIREITO SP




    O tema tratado neste livro provocou um grande contencioso administrativo nos últimos 10 anos no Brasil. A matéria foi tratada por alguns doutrinadores de maneira bem detalhista e profunda, atingindo mais recentemente, algumas decisões na esfera judicial. Em síntese: o tema da incorporação de ações e seus reflexos no campo da tributação é de extrema relevância científica e prática. Daí porque esta obra já se mostra de grande utilidade para a comunidade jurídico-tributária e, em especial, para o estudo das reorganizações societárias de grande porte no Brasil.




    O autor, Francisco Coutinho, foi aluno do programa de pós-graduação da escola de direito da Fundação Getúlio Vargas – FGV DIREITO SP, e desempenhou com muito êxito, durante todo o percurso acadêmico respectivo, os desafios que se apresentaram no dia-a-dia dos nossos cursos. Obteve o título de mestre, no mestrado profissional da escola, passando por uma banca prestigiada e criteriosa que lhe outorgou, com muita justiça, o título acadêmico tão esperado. Passou por todos os créditos exigidos na grade curricular com muita competência e excelência, participando com muito empenho e dedicação nas discussões que se travaram nas disciplinas, uma vez que na FGV DIREITO SP o método de ensino exige a manifestação constante dos seus alunos com contrapontos, argumentos e críticas aos temas tratados em sala de aula.




    Tive a oportunidade de conhecer o autor, inicialmente, quando trabalhou em meu escritório de advocacia, quando iniciava sua carreira profissional. Sempre foi um advogado de fácil trato e que desempenhava suas funções com grande competência e comprometimento. Durante esse período inicial trabalhou de forma intensa suas competências técnicas e não se descuidou de atentar para o desenvolvimento das competências comportamentais. Como sabemos, o bom profissional é aquele que tem um equilíbrio entre essas diferentes espécies de habilidades profissionais. Muitos se concentram apenas no desenvolvimento das competências técnicas e se esquecem do outro lado do perfil do profissional que é incrementar suas capacidades sociais, intersociais e emocionais junto a seus pares e colegas de trabalho.




    Após esse período em que desempenhamos o trabalho conjuntamente no Mattos Filho Advogados, o Francisco Coutinho partiu para novos desafios profissionais e, também, conseguiu, nesses outros ambientes, o reconhecimento como um profissional atento, dedicado e com extrema capacidade técnica. Foi nessa oportunidade que nos encontramos novamente, quando trabalhamos num caso específico em que o tema da incorporação de ações e seus reflexos tributários emergiu. Tratou-se de uma autuação da receita federal numa operação de reorganização societária em que houve uma incorporação de ações e o fisco federal entendeu que haveria a incidência do imposto de renda, uma vez que teria ocorrido um ganho de capital decorrente de uma venda de participação societária. Trabalhamos intensamente nesse caso junto ao Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF) e pudemos desenvolver uma advocacia de alta qualidade e sofisticação. Como é sabido por todos, a advocacia no contencioso administrativo tributário exige muita militância junto aos órgãos julgadores e atenção às diferentes posições dos julgadores para se atingir o melhor grau de competência possível na condução dos respectivos casos. Nesse sentido, o autor desta obra, sempre se mostrou um profissional atento a essas circunstâncias e devidamente atualizado com as alterações jurisprudenciais que o tema apresentava à época.




    Em vista dessa experiência profissional que pudemos vivenciar conjuntamente é que surgiu a inspiração para o autor dissertar em seu mestrado sobre o tema da incorporação de ações. O mestrado profissional da FGV DIREITO SP exige a apresentação de um trabalho jurídico aplicado, isto é, que una o tema teórico ao prático. O objetivo do curso é que o aluno consiga lidar com temas teóricos sofisticados e complexos, mas que tenha a dimensão da sua aplicabilidade às situações fáticas respectivas. Esse objetivo foi alcançado pelo Francisco nesse trabalho que ora se apresenta ao público. Ainda mais, num tema tão atual, na seara das reorganizações societárias, como é a incorporação de ações. Hoje as grandes combinações de negócios no Brasil e no mundo são realizadas utilizando-se desse instituto de direito societário, uma vez que pelo elevado valor das operações societárias, o trânsito de moeda nem sempre é factível. A troca ou substituição de ações entre grupos empresariais tem sido a tônica das grandes operações societárias da última década. É evidente que o instituto da incorporação de ações no direito societário brasileiro tem particularidades que o diferenciam de operações semelhantes em outros países; contudo, os institutos se assemelham quanto aos efeitos produzidos no âmbito jurídico.




    Diante disso, é com muita alegria que apresento aos leitores o autor desse livro que soube realizar um trabalho de alta qualidade e potencial prático para aqueles que militam na área tributária. Em especial, conseguiu num único trabalho unir o desenvolvimento de temas teóricos de grande complexidade com a prática exigida por um bom profissional no aconselhamento de operações de planejamento tributário. Ou seja, o Francisco Coutinho conseguiu produzir uma obra de fôlego e que poderá ser utilizada pelos operadores do direito, tanto na esfera administrativa quanto judicial.


  




  

    NEM TODO PREFÁCIO É SÓ UM PREFÁCIO




    Reza a tradição acadêmica que uma dissertação de Mestrado ou uma tese de doutorado, quando admitidas à publicação, devem ser prefaciadas pelo Professor Orientador que viveu com o orientando todos os momentos da longa caminhada para a obtenção de um desses títulos acadêmicos. Francisco Coutinho, meu amigo Francisco, pede-me que prefacie seu livro TRATAMENTO TRIBUTÁRIO APLICÁVEL ÀS PESSOAS FÍSICAS E AOS INVESTIDORES NÃO RESIDENTES NA INCORPORAÇÃO DE AÇÕES, que nasceu de sua dissertação acadêmica e hoje frutifica para o público estudioso da matéria tributária.




    Sem dúvida uma grande honra e um privilégio exceto pelo fato de que não fui a Professora Orientadora do Francisco. Essa honra deveria caber ao meu amigo de muitos anos, Prof. Roberto Quiroga Mosquera, seu orientador ao longo da jornada para obtenção do grau de Mestre, no curso de Mestrado Profissional da Escola de Direito de São Paulo, da Fundação Getúlio Vargas. Mas o Prof. Roberto e Francisco combinaram algo inovador e diferente: o Prof. Roberto faria a apresentação de Francisco e eu faria o prefácio. Esta inversão dos padrões mais tradicionais só poderia ocorrer no pioneiro curso de Mestrado Profissional da FGV e mais, com o inovador Prof. Roberto e com Francisco, que conheci como aluno, em minhas turmas do Mestrado Profissional e que ao longo do tempo se tornou um companheiro de discussão de temas jurídico - tributários.




    Se o modelo eleito pelo Orientador e pelo Orientando é diverso do tradicional, muito me alegro por ter sido incluída nessa novidade, pois os tempos são de mudança e abandono de amarras que nada acrescentam. De outro lado, sinto-me livre para, fugindo aos convencionais prefácios que comentam os tópicos desenvolvidos na obra, pequenos pedaços do conteúdo extraídos para degustação dos leitores, abordar, à minha moda, além do conteúdo, características da personalidade e do modo de ser do Francisco. Por essa razão o título deste prefácio incorporou a constatação de que nem todo prefácio é só um prefácio.




    O meu primeiro depoimento vai para o autor e não para a obra e com isso posso estar invadindo a esfera de competência do Prof. Roberto, que se encarrega da apresentação. Contudo, a despeito de cometer esse deslize, é essencial comentar que Francisco é uma pessoa bem humorada e risonha, todos os dias, ainda que nossas aulas começassem muito cedo e fossem à distância. Era o primeiro aluno a se conectar, sempre com muito comentários oportunos, e o último a se desconectar e isso permitiu que nos aproximássemos e conversássemos, algumas vezes fora da sala de aula, sobre o tema da dissertação de Francisco. E o tema nasceu fascinante, no Direito brasileiro, e assim segue, a despeito dos maus tratos que vem recebendo das autoridades fiscais brasileiras.




    De fato, a Exposição Motivos da Lei n. 6.404, de 15.12.1976, Lei de Sociedades por Ações, em sua Seção V, trata da subsidiária integral, solução que o Projeto de Lei encontrou para afastar as restrições que a lei brasileira, até então, tinha ao controle de uma sociedade por um único e exclusivo sócio, quando pessoa jurídica, modelo já exigido pelo mercado à época e que continua revestido de atualidade. Também esclarece a Exposição de Motivos que a nova lei introduziu a incorporação de ações como meio de tornar uma sociedade subsidiária integral de outra, sem extinção da personalidade jurídica, com todos os transtornos operacionais que desse fato advêm.




    A despeito do propósito contemplado pela lei ao introduzir esse mecanismo moderno e compatível com os mercados de capital mais evoluídos, as autoridades fiscais reiteradamente questionam esse modelo de negócio, do ponto de vista tributário, sob alegação de que os sócios da entidade cujas ações são objeto de incorporação apuram, na transação, um ganho que nesse momento deve ser objeto de tributação pelo Imposto sobre a Renda. Na realidade, como Francisco demonstra ao longo da obra, não há ganho para os sócios da entidade cujas ações foram incorporadas, o que ocorre é que a transação é, na maior parte das vezes, feita a valor de mercado dessas participações assim determinando-se a adequada relação de troca, sob pena desses acionistas receberem participação na sociedade incorporadora das ações em descordo com o valor de mercado de seus investimentos. Esse mecanismo, conclui ele, não é suficiente para gerar riqueza tributável que não está, sequer, sendo realizada nesse momento.




    O tema é muito amplo, mas Francisco trabalha com uma particularidade interessante desse universo, pois volta o exame da questão tributária de eventual ganho na incorporação de ações, às pessoas físicas e aos investidores não residentes, visto que essas figuras são tributadas pelo imposto sobre a renda em regime de caixa, ou seja, quando o ganho está realizado pela também realização do correspondente caixa. Examinando o tema, Francisco perpassa por pontos importantes, desde o objetivo do instituto até os muitos casos concretos de incorporação de ações que vêm ocorrendo no cenário brasileiro, como solução a importantes questões empresariais. Francisco, com visão de advogado que busca por soluções para problemas concretos, coleciona as principais razões para a eleição desse instituto nas operações de reorganização societária, dentre outras a possibilidade da concentração empresarial, com a manutenção da existência da sociedade cujas ações foram incorporadas, sem qualquer desembolso financeiro, a manutenção da continuidade da entidade cujas ações foram incorporadas e a manutenção do prejuízo fiscal. Resumo preciso de instituto tão complexo e discutido no País.




    Dentre os temas relevantes examinados por Francisco, o ponto fulcral é o tratamento de eventuais ganhos auferidos na transação, matéria escassa na doutrina nacional, e equivocadamente tratada pelos tribunais administrativos, sempre em prejuízo dos contribuintes. Também constata que praticamente inexistem decisões sobre o tema na esfera judicial (apenas duas) o que demonstra que haverá ainda um longo caminho para o debate e a discussão do tema junto ao Poder Judiciário. E aqui reside o maior valor da obra de Francisco: colaborar no debate do tema com uma visão imparcial e calcada em conhecimento jurídico. Certamente, para aqueles que militam nos tribunais discutindo a matéria tributária, o livro de Francisco muito auxiliará e orientará, pois inscreve-se entre as poucas obras doutrinárias voltadas ao assunto.




    Assim Francisco e seu trabalho colaboram para manter acesa a esperança do contribuinte de obter uma solução junto ao Poder Judiciário, posto que um dos propósitos desse trabalho é colecionar argumentos e apontar falhas de decisões administrativas que não se orientam pela lei e pelos princípios constitucionais que as sustentam. Ademais, trata-se de obra de leitura amena, clara em seus posicionamentos e rica de doutrina e jurisprudência. Dessa forma, Francisco, com toda sua alegria, adentra o grupo daqueles que logram publicar seus estudos e conclusões, marcando sua presença como autor. Sucesso para a obra de Francisco, que também representará o sucesso de Francisco, pois autor e obra têm um pacto de união indissolúvel por toda a vida.




    Em São Paulo, aos 25 dias de março de 2021, data em que se homenageia a Constituição, em lembrança à primeira Carta constitucional que o Brasil teve, outorgada pelo Imperador Pedro I, na esperança de que o Poder Judiciário, ao julgar o tema da incorporação de ações frente à tributação pelo Imposto sobre a Renda, decida com os olhos postos nos ditames de nossa Constituição.




    Elidie Palma Bifano


  




  

    NOTA DO AUTOR




    Esse trabalho é resultado da dissertação apresentada à Escola de Direito de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas, sob orientação do Prof. Dr. Roberto Quiroga Mosquera, como requisito para obtenção do título de Mestre em Direito, com concentração na área de direito tributário1.




    




    

      

        1 Banca examinadora composta pelos professores Dr. Roberto Quiroga Mosquera, Dr. Leonel Cesarino Pessôa e Dr. Alexandre Evaristo Pinto.


      


    


  




  

    LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS




    ADI – Ação Direta de Inconstitucionalidade




    CARF – Conselho Administrativo de Recursos Fiscais




    CF – Constituição Federal




    CSRF – Câmara Superior de Recursos Fiscais




    CTN – Código Tributário Nacional




    INR – Investidores não residentes no Brasil




    Lei das S.A. – Lei n.º 6.404/1976




    IRPF – Imposto de Renda Pessoa Física




    IRRF – Imposto de Renda Retido na Fonte




    PGFN – Procuradoria Geral da Fazenda Nacional




    RFB – Secretaria da Receita Federal do Brasil




    RIR/1999 – Decreto n.º 3.000, de 26 de março de 1999 (Regulamento do Imposto de Renda de 1999)




    RIR/2018 – Decreto n.º 9.580, de 22 de novembro de 2018 (Regulamento do Imposto de Renda de 2018)




    STJ – Superior Tribunal de Justiça




    TRF2 – Tribunal Regional Federal da 2ª Região




    TRF4 – Tribunal Regional Federal da 4ª Região


  




  

    INTRODUÇÃO




    O tratamento tributário aplicável na incorporação de ações gera enorme controvérsia e este impasse já levou à lavratura de diversos autos de infração, elencados no Anexo I. O contencioso sobre a matéria é expressivo e supera a quantia de R$10 bilhões em valores históricos2. Não seria um exagero afirmar que, em valores atualizados, os montantes em discussão superam a quantia de R$15 bilhões.




    Neste trabalho, pretendemos analisar o tema de forma a propiciar a oferta de conhecimento prático sobre o assunto objeto de nossa análise para aqueles que atuam na área. Para isso, estruturamos o trabalho em cinco capítulos.




    No primeiro deles, apresentaremos o instituto da incorporação de ações e sua importância em operações societárias.




    Em um segundo momento, passaremos pela legislação do imposto de renda aplicável na tributação das pessoas físicas e dos INR. Em uma abordagem teórica, veremos o conceito constitucional e legal de renda, analisando a definição de patrimônio, aumento patrimonial e realização definitiva da renda, dentre outros pontos relevantes para a discussão.




    Em seguida, no terceiro capítulo, faremos uma ponte entre a teoria e a prática, apresentando o entendimento da RFB e da PGFN sobre o assunto, favorável à tributação, destacando a doutrina que segue a mesma linha.




    Na sequência, vamos explorar os argumentos dos contribuintes pela ausência de tributação, destacando doutrinadores que corroboram este entendimento. Desde já adiantamos que nos filiamos a esta corrente pelos motivos que apresentaremos ao longo do trabalho.




    Exploradas as visões antagônicas sobre o assunto, passaremos à quarta parte do trabalho, na qual analisaremos os diversos julgados sobre a matéria nas esferas administrativa e judicial, construindo o histórico de como essa jurisprudência vem evoluindo ao longo dos anos e de quais argumentos tem prevalecido na análise dos julgadores.




    Ao final, no quinto capítulo, apresentaremos alternativas e mecanismos que podem ser implementados a fim de proporcionar bons argumentos de defesa na provável hipótese de cobrança do imposto de renda após a utilização da estrutura em operações societárias. Também apresentaremos possíveis caminhos que visam a redução do valor da exposição tributária e analisaremos a possibilidade de resolução da problemática por meio de alteração legal.




    Com este trabalho, esperamos contribuir na difusão dos benefícios e dos riscos relacionados à incorporação de ações, destacando o entendimento das autoridades fiscais, os argumentos que justificam a ausência de tributação da operação sob a perspectiva dos contribuintes, o entendimento que vem prevalecendo nas esferas administrativa e judicial, as perspectivas para o futuro e, por fim, as possíveis estratégias que podem ser adotadas pelos contribuintes que tenham a intenção de ficar em uma posição mais confortável ao final da operação.




    




    

      

        2 Conforme valores descritos no Anexo I.


      


    


  




  

    1. CONTEXTUALIZAÇÃO FÁTICA




    1.1 IMPORTÂNCIA DAS OPERAÇÕES SOCIETÁRIAS




    As operações societárias são mecanismos que viabilizam a reorganização empresarial, possibilitando a concentração e a desconcentração societária3.




    Rubens Requião4 afirma que esse tipo de operação ganhou força no cenário mundial após o término da segunda guerra mundial, resultando na formação de grandes grupos societários em busca de ganhos em escala.




    Ao discorrer sobre a importância das operações de fusões e aquisições no Brasil, Ian Muniz5 destaca a relevância que as reorganizações societárias ganharam no país a partir da década de 1970, enumerando algumas razões que justificam o aumento do volume de operações de reorganização societária ao longo desse período.




    Dentre essas razões podemos destacar o foco no core business, o que se justifica pela descoberta de que a administração de negócios distintos pode se tornar contraproducente, a terceirização de atividades industriais ineficientes, a eliminação de divisões que apresentam rendimento ruim e a realização de reorganizações preparatórias visando o saneamento do grupo para posteriores operações societárias (entrada de um novo sócio ou venda do negócio) ou operações em mercado de capitais (emissão de dívida ou abertura de capital).




    Em relatório divulgado em setembro de 2019, a KPMG6 apontou a realização de um número expressivo de operações de fusões e aquisições em nosso país no primeiro semestre do ano, com a realização de 340 transações envolvendo apenas empresas brasileiras (aumento de mais de 45% em comparação com o mesmo período do ano passado) e 543 negócios fechados (aumento de 17% em comparação com o mesmo período de 2018).




    Essas operações podem ocorrer mediante a utilização de diversos institutos previstos na legislação societária, tais como compra e venda de ações, incorporação, fusão, cisão, aumento de capital e incorporação de ações.




    Analisando de forma objetiva cada um desses mecanismos, temos que, na compra e venda de ações, investidores deliberam com os acionistas de uma “sociedade alvo” a compra de ações visando a aquisição de participação societária mediante o pagamento em dinheiro. Trata-se de um formato muito utilizado em operações societárias, sendo possível afirmar, com base em nossa experiência adquirida ao longo de anos prestando consultoria tributária em operações societárias, que é aquele que prevalece sobre os demais.




    A incorporação de sociedades está prevista no artigo 227 da Lei da S.A. e consiste na operação mediante a qual uma ou mais sociedades são absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigações. Também comum, principalmente em operações intragrupo, a incorporação tem como uma de suas principais características a extinção da sociedade incorporada7.




    Regulada pelo artigo 228 da Lei das S.A., a fusão é a operação pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucederá em todos os direitos e obrigações. Não se trata de uma ferramenta muito utilizada pelo mercado, dada a complexidade prática envolvendo tal instituto.




    A cisão está prevista no artigo 229 da Lei das S.A. e consiste na operação pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimônio para uma ou mais sociedades, constituídas para esse fim ou já existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versão de todo o seu patrimônio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versão. A cisão parcial é muito utilizada em operações de reestruturação societária em razão da possibilidade de segregação de ativos.




    Previsto nos artigos 7º e seguintes da Lei das S.A., o aumento de capital consiste na contribuição em dinheiro ou bens suscetíveis de avaliação em dinheiro para a formação do capital social de uma sociedade, mediante o recebimento de nova participação societária. O aumento de capital pode ser realizado por pessoa física ou jurídica que já seja acionista da sociedade, hipótese em que esta passará a deter maior percentual de participação, ou por investidor que ainda não detenha qualquer participação e decida ingressar no negócio.




    Finalmente, a incorporação de ações, objeto de nosso estudo, está prevista no artigo 252 da Lei das S.A. 8 e, como já adiantamos, consiste em operação societária por meio da qual a totalidade das ações de uma sociedade é incorporada ao patrimônio de outra, convertendo aquela em subsidiária integral desta.




    Cada uma dessas operações possui características únicas, cabendo ao investidor e/ ou às companhias avaliarem aquela que melhor se adequa para alcançar o resultado que se objetiva em cada situação.




    1.2 INCORPORAÇÃO DE AÇÕES




    Introduzida no cenário nacional pela Lei das S.A., a incorporação de ações consiste em forma de criação de uma subsidiária integral, nos termos previstos pelo artigo 251 da Lei das S.A.9.




    Trata-se de operação societária na qual a sociedade cujas ações são transferidas ao capital da outra – a “incorporada” – não se extingue, permanecendo como pessoa jurídica independente, com plena autonomia patrimonial, sem que ocorra sucessão de direitos e obrigações entre as pessoas jurídicas envolvidas.




    Luiz Leonardo Cantidiano destaca que “continuam íntegras, na operação de incorporação de ações, todas as ações de emissão da companhia que é convertida em subsidiária integral, apenas com a peculiaridade de que todas elas passam a ser de propriedade da sociedade incorporadora que, a partir de então, será sua única sócia”10.




    Com a incorporação de ações, os acionistas da sociedade cujas ações são incorporadas recebem ações da sociedade incorporadora, mantendo o vínculo social com o negócio11.




    A operação fica clara no exemplo apresentado a seguir, no qual a “Sociedade D” incorpora a integralidade das ações da “Sociedade B”, convertendo esta em sua subsidiária integral.




    

      [image: ]

    




    Para que a realização de tal operação seja possível, inicialmente é necessária a negociação do protocolo e justificação da operação, com a negociação dos principais aspectos da incorporação de ações e a exposição dos motivos que levam ambas as sociedades a seguir com a operação, nos termos previstos nos artigos 224 e 225 da Lei das S.A..




    Dentre as matérias que são negociadas nessa fase, destacamos a avaliação das ações que serão incorporadas e a negociação de uma relação de troca entre as ações incorporadas e as ações que serão emitidas e entregues aos acionistas originais da sociedade cujas ações serão incorporadas.




    A avaliação das ações que serão incorporadas deve ser feita por 3 (três) peritos ou por empresa especializada e corresponderá ao valor do aumento de capital que será realizado na sociedade incorporadora, nos termos previstos no artigo 8º da Lei das S.A..




    A relação de troca determinará a efetiva participação que a sociedade incorporadora entregará aos antigos detentores das ações incorporadas mediante a emissão de novas ações. O estabelecimento desta relação é negocial, como ensinam Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões Pedreira12:




    “Relação de Substituição das Ações -Do ponto de vista dos interesses de direito de participação dos acionistas da companhia que são partes da operação, a estipulação do negócio mais importante é a relação de substituição das ações extintas, ou seja, a quantidade (ou fração) de ações da companhia incorporadora que os acionistas da companhia cujas ações são incorporadas receberão em substituição destas.




    A relação de substituição é matéria negocial, mas a liberdade de contratar é limitada (a) pelos deveres do acionista controlador e (b) pelo princípio da realidade do capital social.”




    Um dos parâmetros que pode ser utilizado para se verificar que a relação de troca não foi abusiva, é o disposto no artigo 170, §1º da Lei das S.A., que estipula que as ações emitidas devem levar em consideração, alternativamente ou conjuntamente, os seguintes critérios: patrimonial, de perspectivas de rentabilidade e/ ou de cotação no mercado13 14. Referido dispositivo legal visa evitar o abuso do controlador e/ ou a diluição injustificada dos acionistas da sociedade incorporadora.




    Uma vez negociados os termos do protocolo e justificação, este é levado para deliberação das sociedades envolvidas em assembleia geral extraordinária, a qual poderá ratificar os termos da incorporação de ações por maioria simples15.




    Importante destacar que, por se tratar de deliberação levada a efeito em assembleia geral, o negócio jurídico é celebrado entre as pessoas jurídicas na medida em que a manifestação de vontade pela realização da operação é coletiva.




    Aprovada a operação, ocorre o aumento de capital da sociedade incorporadora, a ser integralizado com as ações incorporadas, e a emissão de ações da sociedade incorporadora com entrega das novas ações aos titulares das ações incorporadas de acordo com a já mencionada relação de troca negocialmente estabelecida. A depender do valor do aumento de capital, a sociedade incorporadora poderá registrar um ágio como reflexo da operação.




    Na aprovação da incorporação de ações, a assembleia geral da sociedade cujas ações são incorporadas deverá observar o quórum mínimo de metade das ações com direito a voto16, ficando os acionistas dissidentes com a alternativa de retirar-se da sociedade mediante o reembolso do valor de suas ações, conforme previsto no artigo 230 da Lei das S.A.17, observado o disposto no artigo 137, inciso II18 da mesma lei. O quórum exigido para a aprovação da operação pela incorporadora é o mesmo19.




    Como o objetivo da incorporação de ações é a constituição de uma subsidiária integral, os acionistas da sociedade incorporadora não possuem direito de preferência para subscrever o aumento de capital, o qual será subscrito pelos acionistas originais da sociedade cujas ações serão objeto de incorporação. Os acionistas dissidentes da incorporadora podem retirar-se da sociedade mediante o reembolso do valor de suas ações, observados os já mencionados artigos 230 e 137, inciso II, da Lei das S.A..




    Pode-se dizer que o procedimento previsto para a incorporação de ações é semelhante ao que observamos na incorporação de sociedades, previsto no artigo 227 da Lei das S.A., com a grande diferença de que, no primeiro caso, a sociedade cujas ações são incorporadas se torna subsidiária integral da incorporadora, enquanto no segundo caso a sociedade incorporada é absorvida pela incorporadora, que lhe sucede em todos os direitos e obrigações20.




    Encontramos um bom resumo da incorporação de ações na exposição de motivos da Lei das S.A.21:




    “A incorporação de ações, regulada no artigo 253 é meio de tornar a companhia subsidiária integral, e equivale à incorporação de sociedade sem extinção da personalidade jurídica da incorporada. A disciplina legal da operação é necessária porque ela implica - tal como na incorporação de uma companhia por outra - em excepcionar o direito de preferência dos acionistas da incorporada de subscrever o aumento de capital necessário para efetivar a incorporação Em compensação, para evitar que a subsidiária integral possa servir de instrumento para prejudicar acionistas minoritários da companhia controladora, o artigo 254 assegura direito de preferência para aquisição ou subscrição de ações do capital da subsidiária integral.”




    Diante de suas características, a incorporação de ações desempenha importante papel no universo empresarial.




    Em primeiro lugar, a operação viabiliza a junção de sinergias de diferentes sociedades sem a necessidade de um fluxo financeiro, possibilitando benefícios como a redução de custos e ganhos em escala e, consequentemente, tornando o novo grupo societário que se forma mais competitivo nos mercados nacional e internacional.




    Nesse sentido, Daniel Kalansky22 destaca que a incorporação de ações “permite a concentração empresarial, viabilizando a reorganização de empresas e preservando aquelas que atravessem dificuldades patrimoniais”.




    Maria Helena Santana23, ex-presidente da CVM, chama atenção para o importante papel da operação nos cenários brasileiro e mundial, uma vez que esta permite a combinação de empresas sem a utilização de recursos financeiros e a consequente manutenção de recursos em caixa com a possibilidade de destinação destes para a atividade fim da pessoa jurídica.




    Outro benefício decorrente da incorporação de ações consiste na manutenção da personalidade jurídica de sociedade cujas ações foram incorporadas. Assim, em uma comparação entre a incorporação de sociedades e a incorporação de ações, a opção pela segunda pode se justificar pelo receio da incorporadora de se tornar sucessora universal da incorporada, nas hipóteses em que a incorporadora desconfia da existência de passivos ocultos24.




    Em linha com o exposto até aqui, Nelson Eizirik25 reforça os benefícios do instituto:




    “Instrumento jurídico adaptado da experiência prática do mercado norte-americano, onde é conhecido como “merger with shares”, a incorporação de ações constitui operação mediante a qual uma sociedade incorpora ao seu patrimônio todas as ações de outra companhia, a incorporada, convertendo-a em sua subsidiária integral. Quais suas principais vantagens? Primeiro, a companhia cujas ações são incorporadas não perde sua personalidade jurídica, inexistindo, assim, sucessão da incorporadora nas obrigações da incorporada. Segundo, não há pagamento em dinheiro, os acionistas da incorporada recebem apenas ações da incorporadora, o que pode reduzir significativamente os custos da operação.”




    A opção pela incorporação de ações também pode ser justificada para fins de manutenção de eventuais prejuízos fiscais registrados pela sociedade cujas ações serão incorporadas, vez que, na forma da lei, os prejuízos fiscais da sociedade incorporada não podem ser aproveitados pela incorporadora nas hipóteses em que ocorre a incorporação de sociedades26 27, ou, ainda, a manutenção de determinado benefício fiscal ou de licenças de difícil obtenção, como ocorre nos casos das instituições financeiras.




    Outro ponto a se destacar é que a incorporação de ações é negociada pelas administrações das sociedades envolvidas (com a assinatura do protocolo e justificação) e deliberada pelas assembleias gerais das companhias envolvidas, característica que afasta a necessidade unanimidade dos sócios da sociedade para se alcançar o objetivo pretendido de constituição de uma subsidiária integral.




    Em resumo, os benefícios da incorporação de ações consistem na possibilidade da concentração empresarial mediante deliberação das sociedades envolvidas por maioria, com a manutenção da existência da sociedade cujas ações foram incorporadas, sem que ocorra qualquer desembolso financeiro.




    Diante dessas características, a incorporação de ações vem sendo muito utilizada no Brasil, possibilitando a realização de grandes operações societárias nos últimos anos.




    Em 2008, por exemplo, a união entre a Bovespa Holding S.A. e BM&F BOVESPA S.A. se deu por meio da incorporação de ações da primeira pela segunda. A integração das atividades das duas “formou uma das maiores bolsas do mundo em valor de mercado, com um modelo de negócios totalmente verticalizado e integrado, atuando na negociação e pós-negociação de ações, títulos, contratos derivativos, divulgação de cotações, produção de índices de mercado, desenvolvimento de sistemas e softwares, listagem de emissões, empréstimo de ativos e também central depositária”28, conforme informações disponíveis no Formulário de Referência de 2018 da B3 S.A. – Brasil, Bolsa Balcão.




    Válido notar que posteriormente, em 2017, a BM&F BOVESPA incorporou as ações da CETIP S.A. – Mercados Organizados, dando origem à B3 S.A. “uma das maiores empresas de infraestrutura de mercado financeiro do mundo que administra – em ambiente de bolsa e de balcão – sistemas de negociação, compensação, liquidação e registro para todas as principais classes de ativos, desde ações e títulos de renda fixa privada até derivativos de moedas, taxas de juro, commodities e operações estruturadas”29.




    Também em 2008, os Bancos Itaú e Unibanco uniram forças por meio de operações seguidas de incorporação de ações30, dando origem ao Itaú Unibanco Holding S.A., um dos maiores bancos privados do Brasil31.




    Ainda em 2008, o Banco Santander incorporou as ações do Banco Real, aumentando consideravelmente a sua participação no mercado brasileiro32.




    Um pouco depois, em 2009, a junção da Perdigão S.A e da Sadia S.A. se deu por meio da incorporação de ações, com a consequente criação da BRF – Brasil Foods S.A., uma gigante do setor alimentício que, em 2013, teve sua denominação social alterada para BRF S.A.33.




    No ano seguinte, em 2010, foi a vez da Diagnósticos da América S.A. (“DASA”), sociedade especializada no ramo de análises clínicas e diagnósticos por imagens, incorporar as ações da MD1 Diagnósticos S.A.34.




    Em 2015, a ALL – América Latina Logística S.A. (“ALL”) e a Rumo Logística Operadora Multimodal (“Rumo”), ambas sociedades com foco em serviços de logística, também se associaram por meio da incorporação de ações da ALL pela Rumo35.




    Mais recentemente, em 2019, a Suzano Papel e Celulose S.A. (“Suzano”) incorporou as ações da Fibria Celulose S.A. (“Fibria”), em operação que teve como objetivo a criação de uma empresa líder mundial na produção e venda de papel e celulose36.




    Em setembro de 2020, a Localiza Rent Car S.A. (“Localiza”) publicou Fato Relevante37 no qual comunicou ao mercado a aprovação do Protocolo e Justificação de Incorporação das Ações da Companhia de Locação das Américas (“Unidas”), o qual será submetido à deliberação das Assembleias Gerais Extraordinárias das duas companhias e, se aprovado, resultará na incorporação das ações da Unidas pela Localiza.




    Esses são apenas alguns exemplos que deixam clara a importância do instituto que nos propomos a analisar. Demonstrada a relevância da incorporação de ações, passamos a analisar a questão tributária.




    1.3 CONTROVÉRSIA SOBRE O TRATAMENTO TRIBUTÁRIO




    Não há unanimidade em relação ao tratamento tributário aplicável ao acionista que recebe ações da sociedade incorporadora em substituição às ações da sociedade cujas ações foram incorporadas. Enquanto as autoridades fiscais entendem que a operação desencadeia o fato gerador do Imposto de Renda, os contribuintes defendem a não incidência do tributo.




    Diante desse impasse, nos propomos a analisar o tratamento tributário aplicável às pessoas físicas e aos INR38. Não obstante a operação seja a mesma, sejam os acionistas pessoas físicas ou jurídicas, justificamos a delimitação do escopo da análise que pretendemos realizar neste trabalho em razão da aplicação de normas diferentes na tributação de pessoas físicas e pessoas jurídicas.




    As pessoas físicas estão sujeitas à tributação do imposto de renda pelo regime de caixa e registram o investimento detido em sociedades pelo método de custo. As pessoas jurídicas podem estar sujeitas à tributação do imposto de renda pelo regime de competência. Além disso, quando possuem influência significativa na investida, registram o investimento em sociedades pelo método de equivalência patrimonial, nos termos previstos nos artigos 243 e 248 e da Lei das S.A.




    Esse tratamento distinto faz com que, em certo nível, a discussão sobre a tributação de pessoas físicas e pessoas jurídicas localizadas no Brasil se distancie e, por isso, nos propomos a analisar e aprofundar a primeira situação.
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