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Costa e Destri: Aspectos tributarios
complementares das IPOs

23/03/2021

Em recente artigo publicado aqui na ConJur, chamamos atengao para o aquecimento do
mercado aciondario brasileiro, refletido no volume de recentes operacoes de ofertas publicas
inicial de acoes (IPO), comparavel somente ao que se viveu em 2007.

OPINIAO

Naquela oportunidade, discorremos a respeito de

determinados impactos fiscais aplicaveis aos acionistas pessoas fisicas e nao residentes das

companhias submetidas ao IPO. Em complemento ao tema, procuramos resumir no presente
artigo questdes pertinentes aos acionistas pessoas juridicas (nao beneficiarios de isengdo ou
imunidade) e veiculos de investimento coletivo no Brasil.

Acionistas pessoas juridicas residentes no Brasil

A respeito da venda de agdes por acionistas pessoas juridicas em um IPO, inicialmente, iremos
abordar uma particularidade aplicavel a pessoa juridica controladora da companhia submetida
ao IPO, que seja optante pelo regime do lucro real.

Geralmente, tais controladores alienam parte de suas agoes sem que isso implique a perda do
poder de controle sobre a companhia. Para fins contdbeis, essa venda de agdes ndo gera o
reconhecimento de qualquer ganho no resultado da controladora, nos termos do item 23 do
pronunciamento técnico CPC n? 36 e item 66 da interpretacao ICPC n2 09. Esse tipo de
operacao é denominado "transacao de capital" e seus reflexos sao reconhecidos diretamente no
patrimonio liquido da controladora. Surge, portanto, a questdo relativa a possibilidade desse
tratamento ser aceito para fins tributdrios.

A esse respeito, deve-se ter em mente que a Lei n? 12.973/14 regulou de forma pormenorizada
o tratamento fiscal do reconhecimento de receitas, custos e despesas, bem como mensuracao
de ativos e passivos, de forma a se aproximar do padrao de contabilidade societaria introduzido
no Brasil pelas Leis n? 11.638/07 e 11.941/09, com regulamentacao prevista nos
Pronunciamentos Técnicos do CPC. Em determinadas situacoes, porém, a referida lei alterou
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(ou neutralizou), no todo ou em parte, o alcance das regras e conceitos da contabilidade
societdria para determinacao dos efeitos tributarios.

Com o advento desta lei, em regra, a contabilidade societaria voltou a ser o ponto de partida
direto para aplicacao das regras de apuracao do lucro real e base de calculo da CSLL. Grosso
modo, pode-se dizer que a apuracgao desses tributos parte do lucro liquido contdbil, fazendo-se
0s ajustes e neutralizagoes pertinentes, conforme previsoes da propria Lei n? 12.973/14.

A lei procurou ser exaustiva na determinacgao dos efeitos fiscais e ajustes de neutralizacao das
normas contabeis vigentes até a data de sua edicdao, como se pode depreender de seu artigo 58.
Nao obstante, na pratica, a Lei n® 12.973/14 nao regulou os efeitos fiscais de todos os eventos
passiveis de registro na nova contabilidade, ainda que os respectivos métodos e critérios ja
fossem validos anteriormente a sua edicao.

Na premissa de que a Lei n? 12.973/14 teria sido exaustiva, hd quem sustente que, na auséncia
de regras expressas estabelecendo distingdes entre o regime contdbil e o regime tributdrio
aplicavel a determinado negdcio juridico, os efeitos tributarios deveriam seguir os contdbeis.
Em outras palavras, na auséncia de norma tributdria prevendo a adigdao de uma despesa ou a
exclusao de uma receita, a despesa ou receita em questao, reconhecida (ou nao) na
contabilidade, surtiria efeitos tributarios.

Em nossa visao, entretanto, essa assertiva nao poderia ser tomada como absoluta e, sobretudo,
sem passar pelo crivo dos principios, regras constitucionais e leis complementares em matéria
tributaria, a exemplo do Cédigo Tributario Nacional (CTN) [1]. Em matéria de imposto de
renda, deve-se atentar primordialmente para o artigo 43 do CTN, que prevé a aquisicao da
disponibilidade (realizacao) da renda ou proventos de qualquer natureza (a exemplo dos ganhos
de capital) como requisito suficiente a deflagrar a incidéncia do imposto.

Para a finalidade em discussdo, também importa recordar a previsao do artigo 109 do CTN,
segundo o qual, na auséncia de lei tributaria modificando -— para efeitos fiscais — institutos,
conceitos e formas de direito privado, devem estes ter sua defini¢do, contetido e alcance
extraidos diretamente do aparato técnico fornecido pelo direito privado. Assim, conclui-se que a
incidéncia das normas tributarias, em geral, decorre diretamente dos atos e negocios juridicos
praticados, cujos contornos e efeitos sao regulados no ambito do direito privado.

Conjugando-se esses dispositivos com a previsao do artigo 31 do Decreto-lei n® 1.598/77,
parece-nos que, para fins fiscais, a venda de agoes em IPO, mesmo sem perda de controle,
preservaria sua natureza juridica de verdadeira alienacao, da qual poderia resultar a realizacao
de um ganho de capital tributavel. Havendo materializacdo desse ganho, haveria incidéncia de
IRPJ e CSLL, mesmo que a contabilidade societaria nao registre o correspondente resultado
positivo.

Racional semelhante a este ja foi adotado pela Receita Federal do Brasil na Solugao de Consulta
COSIT n® 198/19.

Por outro lado, com base na premissa acima exposta de que a Lei n? 12.973/14 teria sido
exaustiva, em casos como aqueles em discussao, hd quem sustente o contrario. Dada a
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inexisténcia de reconhecimento de qualquer ganho na contabilidade societdria, argumenta-se
que seria preciso que a lei tivesse expressamente previsto a alteracao deste efeito e a
consequente tributacao do ganho de capital, via adicao na apuracao do lucro real e base de
célculo da CSLL.

Tais autores sustentam que o artigo 31 do Decreto-lei n? 1.598/77 ndo conteria mandamento
nesse sentido. Isso porque ao utilizar a expressao "resultados na alienacdo" de bens (grifo dos
autores), este dispositivo estaria tdo somente disciplinando os efeitos tributarios de alienacodes
que geraram impactos no resultado contabil do contribuinte [2].

Pois bem. Caso se entenda que a venda de acoes em IPO sem que haja perda de controle seria
normalmente sujeita a tributacgao, o acionista pessoa juridica deveria calcular o correspondente
ganho de capital pela diferenca entre o preco por acao vendida no IPO e o respectivo custo de
aquisicao. Tratando-se de pessoas juridicas controladoras, o custo corresponde, em regra, ao
valor contdbil da participacao alienada, o qual compreende o valor de patrimoénio liquido
proporcional da investida somado a mais ou menos-valia de ativos e ao agio por rentabilidade
futura (goodwill) relativos ao investimento, ainda que realizados na escrituragao comercial [3].

O ganho assim apurado estaria sujeito a incidéncia de IRP] e CSLL pelas aliquotas combinadas
de 34%.

Note-se que, na apuracao das contribuicoes ao PIS e da Cofins, no regime nao cumulativo, a
venda de bens registrados no ativo nao circulante sob a rubrica de investimentos é isenta, nos
termos do artigo 19, §3¢, VI, da Lei n? 10.637/02 e do artigo 19, §39, II, da Lei n® 10.833/03.

Especificamente no caso de pessoas juridicas sujeitas ao regime do lucro presumido, em tese, o
ganho de capital deve ser apurado pelas mesmas regras descritas acima e adicionado
diretamente na base de célculo do IRP] e CSLL, sujeitando-se a incidéncia das aliquotas
combinadas de 34%, nos termos da Lei n? 9.430/96. Outrossim, a receita decorrente da venda
das acOes registradas no ativo nao circulante seria isenta de PIS e Cofins no regime cumulativo,
conforme artigo 39, §29, IV, da Lei n® 9.718/98.

Para as pessoas juridicas no lucro presumido que tenham por objeto a compra e venda de
participacgoes societdrias, haveria linha de entendimento segundo a qual um regime distinto de
tributagao seria aplicavel. Neste caso, a receita auferida poderia ser considerada como receita
bruta da atividade, sujeitando-se, para fins de IRP]J e CSLL, ao percentual de presuncao de 32%.
Sobre o resultado desta multiplicagdo é que seriam aplicadas as aliquotas de 34%.

Nao sendo cabivel a isengao de PIS e Cofins acima (por exemplo, pelo fato de as agdes nao
estarem classificadas no ativo ndo circulante), as pessoas juridicas poderiam ter de considerar a
receita da venda das agdes como receita bruta, para fins de incidéncia dessas contribuigoes.
Nesse caso, as contribuigoes incidiriam, no regime cumulativo, pela aliquota combinada de
4,65%. Note-se, ainda, que na determinacao da base de calculo das contribuicdes seria
permitido o desconto do custo de aquisicao das participacoes alienadas. Em outras palavras,
apenas o ganho de capital é que estaria sujeito a tributacao [4].
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Por fim, vale mencionar que, em vista de um possivel IPO, € comum que haja transferéncia das
acoes a serem alienadas de pessoas juridicas para pessoas fisicas, tendo em vista o potencial
tratamento tributario mais benéfico (visto acima). Ha casos de reorganizagdes dessa natureza
que foram questionados pelas autoridades fiscais e alguns tiveram desfecho desfavoravel aos
contribuintes.

Embora o contexto fatico seja relevante para essa analise, tais reorganizagoes sao, em
principio, legitimas. De todo modo, para mitigar potenciais riscos, recomenda-se cautela na
implementacgao dessas operacoes, sendo imprescindivel que as partes vivenciem os efeitos
tipicos dos negdcios juridicos praticados, i.e., ndo realizem atos tendentes a neutralizar tais
efeitos, e que haja um contexto negocial a justificar a pratica.

Veiculos de investimento coletivo no Brasil

Como regra geral, os ganhos auferidos pelas carteiras dos fundos de investimento no Brasil sao
isentos de tributacao, nos termos do artigo 28, §10, "a", da Lei n® 9.532/97 e do artigo 14, I, da
IN RFB n? 1.585/15. Isso significa que os ganhos porventura auferidos por fundos de
investimento na venda de agoes em IPO nao estariam sujeitos a tributagdo no proéprio fundo,
enquanto mantidos no fundo. Somente quando houver disponibilizacdao de recursos ao cotista,
nos termos da legislagao aplicavel, é que esse poderia estar sujeito a tributagao.

O veiculo de investimento coletivo tipicamente utilizado para investimentos em companhias de
capital fechado (pré-IPO) sao os Fundos de Investimento em Participagoes (FIP). Em aplicagoes
nestes fundos, os cotistas pessoas fisicas residentes no Brasil estao sujeitos a retencao de
imposto de renda exclusivamente na fonte, pela aliquota fixa de 15%, no momento do resgate
ou amortizacao de cotas.

As pessoas juridicas em geral (i.e., ndo beneficiarias de regimes de isencao ou imunidade)
também estdo sujeitas a mesma aliquota. O imposto retido na fonte, porém, é considerado mera
antecipagao do IRP] devido ao final do periodo de apuragao, devendo-se computar o rendimento
na base de célculo do IRP] e CSLL e, portanto, tributa-lo pela aliquota combinada de 34%. Além
disso, no regime nao cumulativo de PIS e Cofins, as contribui¢des incidem pela aliquota de
4,65% sobre o ganho auferido. No regime cumulativo, em regra, as receitas financeiras nao
estao sujeitas a tais contribuicoes.

Investidores nao residentes que investem em FIP podem beneficiar-se de aliquota zero do IRRF,
nos termos da Lei n? 11.312/06, desde que: 1) nao sejam titular, isoladamente ou em conjunto
com pessoas a eles ligadas, de 40% ou mais das cotas do fundo nem tenham direito a 40% ou
mais dos rendimentos auferidos pelo fundo; 2) nao sejam domiciliados em paises que nao
tributem a renda ou que a tributem pela aliquota maxima inferior a 20% (vide artigo 24 da Lei
n? 9.430/96 e artigo 19 da Instrucao Normativa da Receita Federal do Brasil n® 1.037/10); e 3) o
fundo ndo tenha em sua carteira, a qualquer tempo, titulos de divida em percentual superior a
5% de seu patrimonio liquido, ressalvadas algumas excecgoes.
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