Aquisicao travestida de joint venture tirou da Receita bilhGes
de reais em impostos desde 1998

Empreséario evita IR na venda do controle

Vanessa Adachi e Marta Watanabe De Sao Paulo

Negdcio bem planejado

Vienda dos supermercadoes Muffatio a0 Sonas

Qs empresarios Pedro Mufiato, Pedeo Muffate Jr e David Guilherme Muffato

a8 sdeios da Pedro Muffato & Cla Lida, uma rede de supermercados bcalzada
no Parand, e decidem vendé-la

12 passo 28 passo

Qs trés sdeios canstituem uma empresa Dia 06 de outubro de 1999

{s sicios Pedro Maffato, Pedro Muffate
Jr e David Guilhesme Mufiato cram uma
tercaira emgress, 3 Comerelal
Atacadista PML Ltda,

chamarks Muffatio Master S.A. com
capital de RS 5 mil e trarsferem para ela
as atives da reds varejista, elsando o seu
caprtal para RS 5,7 milhies

3 passo - O easamento

Dia 11 e outubiio de 1999, 45 Shoo

A Muffatse Mastes, gue até entag tinha capital de RS 5,7 millvbes, recebs RS 36,6
millwdes da Sonae Destribulcia Brasil, por melo de subsoricdo de agBes, Doste valor,
RS 898.2 mil =20 destinades & conta de capital e os RS 35,8 milhBes restantes, para
a peserya de capital A Senae fica com 13,54% da capital da Muffatsa Master e a
restante parmanece em mdcs da familia Muffato. Com a entada da Sonae na Muffatio
Master, com pagaments de dgio sobee o valer patrimenial das aces, a Pedro Muffata
& Cia stuakza ovalor de sua participacde por mesa de equivaléncia patrimonial 1sso
qgera un ganho de capital ndo tributivel ao fim da aperagio
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A% passo - A separacio

Mesmo dia, 35 10k00

A, Muffatio Master sofre uma cisdo, com a saida da spoiedade da Pedre Mufiato & Cia
J calea ck RS 36,6 milhdes val par a Comertlal Atacadesta AL Lida, da fimila Muffato
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5% passo - & compra

Mesmo dia, 55 16000

A Muffatsie Master & incorparada
pela Sonae, gue fica, dessa farma,
cam a rede de supermercadas
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&Y passo - A econoiia
Ainda no mesmo dia,

A, Pediro Muffako & Cla. inconpoea a
Camertial Atacadista PMIL, o

Pedro Muffabo & Cia. Lida 5
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de RS 36,6 milhdes, Com a aperagio, a . R% 36,6 milhdes
empresa deixcu de recolher, sequenda a AT PR
Receita Federal, 34% em trbutos sohre
RS 26,4 milhbes, valor do lecro apurado
navendz da rede de supermercacss

. v
Comercial Atacadista -
PML Ltda M

Na metade de 2003, a Klabin vendeu a Riocell para a
Aracruz por R$ 1,6 bilhdo, numa tipica operacéo de
transferéncia de controle acionério. Entretanto, durante o
periodo de apenas dois dias, entre 30 de junho e 2 de
julho, Klabin e Aracruz foram socias no capital da Riocell.
E, como resultado dessa breve sociedade, a Klabin
conseguiu economizar cerca de R$ 330 milhdes em
imposto de renda e contribuicéo social sobre o lucro
qgue incidiriam sobre a venda de suas agoes.

Em suas demonstracdes financeiras do primeiro
semestre daquele ano, a propria Klabin descreve a
operacao passo a passo e informa que, da maneira como
foi feita, gerou ganho de capital ndo tributavel de R$
989,6 milhdes.

. A economia em impostos foi possivel

porque a operacao nao foi estruturada como

uma simples venda das acdes, sobre a qual
incidiriam tributos e contribuicdes totais de 34% sobre o
ganho de capital. Klabin e Aracruz ndo quiseram
comentar. O que as duas empresas fizeram € apenas
um exemplo de um tipo de operacéao legal e muito
recomendada aos clientes por tributaristas de peso
do pais.

Ela tem sido a senha para que centenas de operacdes
de venda de controle acionario fechadas nos ultimos
anos no Brasil tenham ocorrido com um pagamento
minimo de impostos por parte dos vendedores. E
dificil estimar quanto deixou de ser recolhido pela
Receita Federal por conta disso, mas a frequéncia
com que a férmula tem sido empregada da pistas de
gue foram vérios bilhdes de reais.

"Praticamente todas as operacdes de venda de
empresas ocorridas nos ultimos sete a 0ito anos no
pais, inclusive as grandes, foram feitas dessa forma",

afirma um executivo experiente de um banco de investimentos internacional gue prefere nao

se identificar. "Cerca de 90% dos negocios sequiram esse padrdo nos ultimos anos", refor¢a o

sécio de uma das maiores bancas de advocacia do pais, responsavel por muitos desses negocios. E
nao foram s6 vendas de empresas que seguiram esse modelo. As transferéncias de controle de
bancos, que ocorreram as dezenas no processo de consolidacéo do setor financeiro nacional,

também obedeceram a esse padréao.



Com algumas varia¢gBes no formato, a operacdo que gera a brutal economia tributaria passa por uma
associacao relampago entre vendedor e comprador. Na sociedade, o vendedor entra com 0s
ativos e o comprador ingressa fazendo um aumento de capital em dinheiro. Quando a
sociedade é desfeita, o vendedor sai levando o caixa e o comprador fica com a empresa e 0S
ativos.

O tempo de duracédo dessa joint venture € sempre curto. Em alguns casos, é de meses. Mas ha casos
gritantes em que o casamento dura apenas 24 horas.

O modelo é chamado de "operac¢éo 4gio" no jargédo dos escritorios de advocacia. No momento em
que o comprador faz o aumento de capital descrito acima, o valor injetado na joint venture embute um
agio sobre o valor patrimonial das ac¢des. Isso provoca uma reavaliacdo do ativo registrado no balanco
do vendedor, via equivaléncia patrimonial. Essa reavaliacdo via equivaléncia gera um ganho de
capital que, pela legislacéo, néo é tributavel. Assim, quando finalmente sai da sociedade, o
vendedor ndo tem imposto a pagar, porque, do ponto de vista contabil, o preco de venda é
igual ao valor patrimonial dos papéis. Ou seja, no momento da venda das a¢cdes, ndo ha ganho
de capital.

"Esse tipo de operacdo acontece porque a legislacao tributéria brasileira privilegia a forma sobre a
substancia", diz um especialista. Ou seja, ndo importa se o objetivo final da intrincada sucesséo de
atos societarios seja a venda efetiva do controle acionario. O que vale é que cada ato societario,
isoladamente, é perfeitamente legal.

E o Fisco, na maioria das vezes, pouco tem a fazer. O caso da Cooperativa Mista Itaquiense, a Camil,
do Rio Grande do Sul, é lembrado por especialistas como sinal de que o Conselho de Contribuintes
tende a ser favoravel as empresas. A Receita autuou a Camil por considerar que na venda de 50% da
Camil Alimentos para a Rice S.A. a cooperativa deveria ter pago tributos sobre R$ 12,7 milhdes e nao
sobre R$ 1,2 milhdo, como aconteceu.

Para reduzir o lucro tributavel, a Camil e a Rice montaram uma tipica "operacao agio", que se
desenrolou entre os anos de 1997 e 1998. O fisco considerou que a série de operacdes
societarias feitas entre Camil e Rice teve como Unico objetivo reduzir a carga tributéria. Mas,
em dezembro de 2001, a Primeira Camara do Primeiro Conselho de Contribuintes, embora
tenhareconhecido essa intencao, entendeu que as operacfes eram licitas e que os célculos de
impostos estavam de acordo com elas e deu vitoria aos contribuintes.

Mas mudancas podem estar a caminho. A Lei Complementar 104, de 2001, incluiu o artigo 116 no
codigo tributario nacional, dizendo que o Fisco pode e deve avaliar o contedudo econémico de uma
transacgdo, ou seja, 0 seu proposito real, para fins de tributacéo.

Tal artigo ainda nao foi regulamentado, mas um outro caso, julgado em novembro do ano passado
pelo Conselho de Contribuintes, aponta que o Fisco pode ter sucesso com outros dispositivos legais.
Trata-se da venda da rede Muffatdo de supermercados, do Parana, para o grupo portugués Sonae,
ocorrida em dezembro de 1999, com ganho de R$ 26,4 milhdes ao grupo paranaense, segundo o
Fisco.

A fiscalizacao da Receita autuou a empresa Pedro Muffato & Cia. Ltda., ex-controladora dos
supermercados, por considerar que houve simulacéo e fraude no desenho da transacao para evitar
gue os vendedores - nas pessoas fisicas de Pedro Muffato, Pedro Mufatto Junior e David Guilherme
Muffato - pagassem imposto sobre ganho de capital.



Em 11 de outubro de 1999, o Sonae ingressou como socio da familia Muffato na Muffatdo Master S.A.
e, horas depois, a sociedade foi cindida e a familia saiu levando o caixa da empresa. Ainda no
mesmo dia, a Master foi incorporada pela Sonae, deixando de existir.

Depois da fiscalizacdo, a Receita desconsiderou todas as operagdes intermediarias e aplicou
os impostos considerando a venda pura e simples do controle. Por avaliar que houve
simulacao e fraude, o Fisco aplicou ainda uma multa agravada (dobrada) de 150%.

Em novembro passado, ao julgar recurso dos vendedores, o Conselho de Contribuintes manteve,
inclusive, a multa. O relatorio final do conselho afirma que ndo hé duvida de que as "operacgdes
intermediarias, que na verdade ndo passaram de operac0es ficticias, tiveram como intuito exclusivo
excluir da tributacéo valores que deviam ser tributados, caracterizando evidente intuito de fraude". "A
discusséo nao terminou e pretendemos recorrer até a ultima instancia”, disse Pedro Muffato Jr. O
caso pode ser levado a outra camara do conselho e até ao Judiciario. O Sonae néo quis se
manifestar.

"Por enquanto, a jurisprudéncia ainda é favoravel ao contribuinte, mas toma-se um risco, ja
qgue o Fisco pode entender que houve simulacao", diz um experiente advogado.

Algumas vendas de companhias fechadas nos ultimos doze meses ja apontam para um maior
conservadorismo (ver reportagem nesta pagina). Mas o planejamento tributario batizado de "casa-e-
separa” continua com toda forca, como mostra a venda de uma divisdo de negdcios feita por um
grande grupo familiar de capital nacional no fim do ano passado. A transagdo, que chegou a ser
anunciada como uma joint venture com um grupo europeu, menos de um més depois transformou-se
numa transferéncia efetiva de controle.

Operacdes de agio séo alvo de fiscalizacdo da Receita
De Sé&o Paulo

A operacéo agio € um dos focos de fiscalizacdo da Receita Federal do Brasil. "Nos
monitoramos 0 que acontece no mercado e estamos convictos de que ha nessas
operacfes uma irregularidade latente e de que temos base para autuar”, diz o
secretario adjunto da Receita Federal do Brasil, Paulo Ricardo Souza Cardoso.

A discussdo é considerada delicada porque ndo ha nada na legislacdo que
impeca uma empresa de constituir sociedade com um terceiro e depois
desmonta-la e usufruir dos beneficios fiscais originados disso.

O argumento da Receita é que o planejamento leva em conta uma série de
operacdes societarias que esconderiam o verdadeiro objetivo, que € o de
vender ativos. Por isso, a operacgéo deveria ser tributada como uma venda de
ativos e ndo como reestruturacéo societaria. E uma disputa da substancia
econOmica versus a forma.

A pergunta dos advogados que defendem as empresas € como diferenciar os casos
em que ha substancia econémica e 0os casos em gque nao ha. "Pode haver real
intencdo de se associar mas, depois de formada a empresa, a sociedade
simplesmente nédo da certo", alega.



Para alguns especialistas, o intervalo de tempo entre as operacdes podera ser
um indicador. "Fica dificil defender que houve real intencdo de compra se uma
empresa se associa a outra de manhé e atarde a sociedade é cindida", diz
outro advogado.

A outra pergunta €: se o0 prazo € um dos parametros, qual o intervalo de tempo
ideal? Alguns falam em trés meses. Outros, seis meses ou um ano. Resta saber o
gue sera definido no julgamento de autuagdes ou eventuais a¢des judiciais.

A discusséo de substancia econdémica versus aspecto formal comegou mais
recentemente com a chamada lei antielisdo (Lei Complementar n° 104), aprovada
em 2001 e que, embora sem regulamentacao até hoje, acendeu, segundo 0s
especialistas, uma luz de adverténcia na operacao agio.

As autuac0es fiscais, porém, estdo atualmente se baseando num dispositivo
mais antigo do Codigo Civil que regula a simulacéo e permitiria o
enquadramento como fraude pelo Cédigo Tributario Nacional. Se a alegacéo
prosperar, ha duas consequéncias: a multa € de 150% e néo de 75%, e ndo
existe prescricao para o Fisco autuar.

Em relagdo ao segundo item, porém, o secretario adjunto da Receita tem uma boa
noticia. "Eu acredito que tudo na vida tem prescricdo. Estamos autuando casos em
periodos em que ndo temos risco da prescri¢do." (MW)



