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Resumo

Este estudo tem por objetivo analisar os critérios adotados pelo Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (CARF) para desqualificar o aproveitamento fiscal do 4gio de mais-valia em
operagdes de aquisicdo e incorporacdo societaria que envolvem a constituicdo de empresa-
veiculo, no periodo posterior a Lei n° 12.973/2014. Trata-se de pesquisa qualitativa,
desenvolvida a partir da analise documental de 34 acérdaos proferidos entre 2014 ¢ 2024.
Utilizou-se a técnica de andlise de conteudo, com categorias estruturadas a partir dos
pressupostos da Teoria do Propdsito Negocial: (i) motivacdo econdmica legitima, (ii)
simulagdo e abuso de forma, e (iii) substidncia da operacdo e conformidade formal. Os
resultados evidenciam a consolidagdo de um padrao decisorio de carater substancialista, no
qual o CARF exige demonstragdo consistente de finalidade econdmica extratributaria para
validar a amortizagdo do agio. Observa-se que o 0Orgdo julgador nao desconsidera
automaticamente a utilizacdo de empresa-veiculo, mas condiciona sua legitimidade a
comprovagao de substancia econdmica efetiva e coeréncia entre estrutura juridica e realidade
empresarial. A desqualificagdo tende a ocorrer quando a empresa-veiculo ¢ percebida como
instrumento artificial ou destituido de fun¢do negocial autdonoma, especialmente diante de
fragilidades técnicas ou extemporaneidade dos laudos de avaliagdo. O estudo contribui para a
literatura ao sistematizar empiricamente os fundamentos decisorios do CARF no periodo pos-
reforma legislativa, ampliando o debate sobre os limites interpretativos do proposito negocial
no direito tributario brasileiro. No plano pratico, oferece subsidios para a estruturacao de
reorganizagdes societarias com maior aderéncia aos pardmetros jurisprudenciais
predominantes, fortalecendo a governanca tributaria e a gestao de riscos fiscais.

Palavras-chave: Agio de mais-valia; Empresa-veiculo; Propdsito negocial; Reorganizagao
societaria; CARF.

1 Introducao

A dedutibilidade fiscal do 4gio de mais-valia nas operagdes de reorganizacao
societaria consolidou-se como um dos temas mais sensiveis do contencioso tributario
brasileiro, sobretudo apds as alteragdes promovidas pela Lei n® 12.973/2014. Ao reformular o
tratamento fiscal das combinac¢des de negdcios, a norma introduziu critérios mais rigorosos
para o aproveitamento da amortizagdo do agio no calculo do Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), exigindo, entre
outros requisitos, a elaboracdao de laudo técnico de alocagdo do prego de aquisi¢ao (Purchase
Price Allocation — PPA) para demonstrar a fundamentacdo econdmica do valor registrado
(Cabral, 2019; Kraljevic, 2024).

Embora o novo marco normativo tenha buscado reforcar a vinculagdo entre
reconhecimento contabil e substidncia econdmica das operacdes, sua aplicacdo concreta
passou a depender, em larga medida, da interpretagdo conferida pelos 6rgdos administrativos
de julgamento (Rosenblatt & Moreira, 2019). Nesse cendrio, o Conselho Administrativo de
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Recursos Fiscais (CARF) assumiu papel central na delimitacdo dos critérios de validade do
aproveitamento fiscal do agio, especialmente em estruturas que envolvem a constitui¢do de
empresas-veiculo como etapa intermediaria para aquisi¢do e posterior incorporagao societaria
(Baldan & Almeida, 2024).

As empresas-veiculo sdo amplamente utilizadas em reorganizagdes por razdes
operacionais e estratégicas, tais como a segregagao de riscos, o isolamento de passivos ocultos
e a viabilizacdo técnica de estruturas complexas, incluindo aquisicdes em etapas ou
reorganizagdes sob controle comum (Agliardi, 2020; Carvalho, 2023). Entretanto, quando
associadas a geracdo de agio passivel de amortizacdo fiscal, essas estruturas passaram a ser
objeto de maior escrutinio pelas autoridades fiscais (Cardoso & Elali, 2024). A presenga de
empresa-veiculo, ainda que juridicamente admissivel, tem sido frequentemente interpretada
como possivel indicio de auséncia de proposito negocial legitimo, ensejando autuacdes
relevantes e desqualifica¢do do beneficio fiscal (Martinez & Coelho, 2016).

No ambito jurisprudencial, observa-se que o CARF tem ampliado a analise para além
da conformidade formal com a legislagdo, examinando a existéncia de motivacdo econdmica
extratributéaria que justifique a reorganizacao societaria (Baldan & Almeida, 2024; Rosenblatt
& Moreira, 2019). Tal movimento aproxima-se da aplicagdo da Teoria do Proposito Negocial,
cuja incorporacao ao direito tributdrio brasileiro permanece objeto de debate doutrinario,
especialmente diante da auséncia de previsao legal expressa que a estabeleca como requisito
autonomo de validade do planejamento tributario (Cardoso & Elali, 2024; Tomaschitz et al.,
2022; Almeida, 2021).

Hé contribuicdes relevantes da literatura nacional que investigou critérios de validade
utilizados pelo CARF em planejamentos societarios (Martinez & Coelho, 2016; Martinez &
Oliveira, 2019), precedentes administrativos por meio de técnicas de clusterizacao (Costa et
al., 2023), niveis de agressividade tributaria decorrentes de reorganizagdes societarias (Costa
& Amorim Junior, 2020) e discutiu estruturas especificas como Business Combination Under
Common Control (Costa Junior, 2019). Contudo, ainda n3o se verifica sistematizagao
empirica especifica acerca dos critérios utilizados pelo CARF para desqualificar o
aproveitamento fiscal do 4gio de mais-valia em operagdes que envolvem empresa-veiculo no
periodo posterior a Lei n® 12.973/2014.

Essa lacuna ¢ particularmente relevante sob a perspectiva institucional e decisoria. A
auséncia de sistematizagdo amplia a incerteza quanto aos parametros interpretativos
efetivamente adotados pelo 6rgdo julgador, comprometendo a previsibilidade das operacdes
societarias e impactando decisdes empresariais relacionadas a estruturacao de combinacdes de
negocios, ao reconhecimento contabil do 4gio e a gestao do risco fiscal (Agliardi, 2020). Para
gestores, contadores e auditores, compreender os padrdes argumentativos predominantes nas
decisdes do CARF torna-se relevante ndo apenas sob a oOtica juridica, mas também sob a
perspectiva da governanca tributaria e da adequada evidenciagdao das transagdes societdrias
(Carvalho, 2023). Diante desse contexto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo:
Quais critérios tém sido utilizados pelo CARF para desqualificar o aproveitamento fiscal do
agio de mais-valia em operagoes de aquisi¢do e incorporagdo que envolvem empresa-veiculo
no periodo de 2014 a 2024?

O objetivo do estudo ¢ analisar sistematicamente as decisdes administrativas
proferidas no periodo posterior a vigéncia da Lei n° 12.973/2014, identificando padrdes
argumentativos, recorréncia de fundamentos e énfases interpretativas adotadas pelo CARF. A
partir da analise qualitativa de acordaos, pretende-se evidenciar como o 6rgao julgador tem
articulado os elementos de motivagdo econdmica, substincia da operacdo e conformidade
formal na validagdo ou desqualificacao das estruturas societarias examinadas.

No plano tedrico, o estudo contribui ao sistematizar empiricamente fundamentos
decisorios que até entdo se encontravam analisados de forma fragmentada na literatura,
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ampliando o debate sobre os critérios de validagdo do planejamento tributirio em
reorganizagdes societarias. No plano pratico, os resultados oferecem subsidios para a
avaliacdo da exposicdo a riscos fiscais e para a estruturacdo de operacdes com maior
aderéncia aos entendimentos predominantes na jurisprudéncia administrativa, contribuindo
para o fortalecimento da governanca tributaria no ambiente corporativo brasileiro.

2 Revisao da Literatura
2.1 Agio de Mais Valia nas Operacdes de Reorganizacio Societiria

A combinacao de negocios pode resultar no reconhecimento de diferentes espécies de
agio, notadamente o 4gio por mais ou menos valia e o 4gio por expectativa de rentabilidade
futura (goodwill), conforme estabelecido pelo CPC 15 (R1) (Martins et al., 2013). O agio de
mais valia corresponde a diferenca entre o valor justo dos ativos liquidos adquiridos e seu
valor contébil, enquanto o goodwill representa a diferenca residual entre o custo da aquisi¢ao
e a soma do patrimonio liquido ajustado a valor justo (IN RFB n°® 1.700/17).

Sob a perspectiva tributéria, a legislacdo brasileira passou a permitir a dedugao fiscal
do agio de mais valia, desde que vinculado a operagdo de incorporacdo, fusdo ou cisdo,
condicionando sua amortizacdo ao atendimento de requisitos formais e materiais (Cabral,
2019). A Lei n° 12.973/2014 reformulou significativamente esse regime, introduzindo maior
rigor quanto a necessidade de fundamentagcdo econdmica e comprovacao técnica do valor
registrado (Kraljevic, 2024).

O laudo técnico de avaliacao independente tornou-se elemento central nesse processo,
devendo evidenciar a consisténcia econdmica da operagdo e a efetiva transferéncia de ativos e
riscos (Cabral, 2019; Pinto & Carneiro, 2022). A auséncia de fundamentacao adequada ou
inconsisténcias metodoldgicas tém sido apontadas como razdes recorrentes para o
indeferimento da dedutibilidade do agio, mesmo quando formalmente observados os
requisitos legais.

Entretanto, embora a legislagdo estabelega critérios técnicos objetivos, a pratica
administrativa demonstra que a validagao do 4gio ndo se limita a anélise documental do laudo,
abrangendo também a avaliagao do contexto econdomico da operagdo e da estrutura societaria
adotada (Martinez & Coelho, 2016). Assim, a discussdo sobre o 4gio ultrapassa a dimensao
contabil e técnica, incorporando elementos interpretativos relacionados a finalidade
econdmica das reorganizagdes. Essa ampliacdo interpretativa torna especialmente relevante o
exame das decisdes administrativas que desconsideram a amortizacdo fiscal do agio,
sobretudo quando associadas a estruturas societdrias intermediarias.

2.2 Empresa-Veiculo e Jurisprudéncia do CARF

As empresas-veiculo sdo entidades juridicas criadas com o propdsito especifico de
intermediar operagdes de reorganizagdo societaria, como fusdes, aquisi¢des ou incorporagdes.
Essas empresas possuem estrutura simplificada, sem operagdes comerciais significativas, e
sdo dissolvidas apds a conclusdo da transag¢do, dependendo da estratégia adotada. Atuam
desempenhando um papel estratégico ao permitir que a empresa compradora realize a
transacao sem envolver diretamente seu patrimonio, oferecendo vantagens juridicas, contabeis
e tributarias (Carvalho, 2023). Ou seja, empresas-veiculo exercem uma fung¢do transitoria na
aquisi¢ao do controle de sociedades empresarias, seja para segregar agdes, atender exigéncias
regulatorias ou viabilizar estruturas de planejamento tributario (Agliardi, 2020).

Dentre as vantagens criadas pela presenga de empresa-veiculo estio o apoio na
estruturacao de operagdes complexas, como reorganizagdes sob controle comum (BCUCC) ou
aquisi¢des em etapas e a capacidade de isolar passivos ocultos da empresa-alvo, protegendo o
patrimonio da compradora. H4 também a possibilidade de viabilizar a amortizacao fiscal do
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agio de mais-valia, desde que haja laudo técnico (PPA) e propdsito negocial legitimo (Pinto &
Carneiro, 2022; Carvalho, 2023).

A pratica de utilizar empresas alvo passou a ser amplamente utilizada como
instrumento de planejamento tributdrio, principalmente em grandes operagdes societarias
(Carvalho, 2023). Contudo, o uso dessa estrutura tem sido alvo de intensas criticas por parte
da Receita Federal e do CARF, que apontam essa forma de operagdo com auséncia de
propoésito negocial legitimo e simula¢dao (Agliardi, 2020). Com isso, o agio de mais valia
gerado por empresa-veiculo tem sido comumente questionado, pois tais estruturas nado
possuem substancia econdmica real, o que amplifica a possibilidade se serem estruturadas
como mecanismos apenas para beneficios fiscais. O CARF tem reiterado em suas decisdes
que a dedutibilidade do agio depende da demonstragdo de que a operacdo possui objetivos
econdmicos legitimos (Moreira & de Almeida Campos, 2017).

Nesse contexto, o principio da substincia sobre a forma assume papel central. Esse
principio impde que a realidade econdmica prevalece sobre a estrutura formal adotada pelo
contribuinte, especialmente quando esta tem por uUnica finalidade a obten¢do de vantagem
tributaria. A jurisprudéncia do CARF refor¢a que o uso de empresa-veiculo, sem fungdo
operacional, financeira ou estratégica real, caracteriza simulagdo e abuso de forma,
autorizando o lancamento tributario com glosa do agio.

Além disso, o entendimento do CARF indica que o 4gio s6 pode ser considerado
dedutivel quando estiver respaldado por fundamentos técnicos e econdmicos consistentes
como laudos de avaliagdo bem elaborados e a real atuacdo empresarial da empresa adquirida.
Na auséncia desses elementos, a Receita Federal pode desconsiderar a dedutibilidade do agio,
considerando o artigo 116, paragrafo unico, do Codigo Tributario Nacional (Brasil, 1966).

Hé4 evidéncias apresentadas em estudo quanto a legitimidade do planejamento
tributdrio para aproveitamento fiscal do 4gio por meio do uso de empresas-veiculos
considerando decisdes do CARF de 2014 e 2015, destacando a diferenca na jurisprudéncia
administrativa sobre o tema, pois ndo apresenta um posicionamento definitivo. A pesquisa
concluiu que, para o CARF considerar legitima a constitui¢do de uma empresa-veiculo para
aproveitamento do 4gio, € preciso que o contribuinte justifique a criagdo da estrutura e que ela
tenha um propdsito negocial, além do objetivo de reduzir impostos. Mesmo que o objetivo
principal seja a amortizagdo do agio, a operacdo apenas serd valida se a estrutura tiver
proposito negocial (Carvalho, 2023).

A literatura aponta que ndo ha uniformidade na aplicacdo desses critérios, com
decisdes que reconhecem a legitimidade da estrutura quando o objetivo tributério ¢ relevante,
desde que ndo seja exclusivo (Rosenblatt & Moreira, 2019). Essa heterogeneidade
interpretativa indica variacdo nos fundamentos decisérios, o que refor¢ca a necessidade de
sistematizagdo empirica dos critérios efetivamente utilizados pelo 6rgao julgador.

2.3 Teoria do Propdsito Negocial

A Teoria do Proposito Negocial (Business Purpose Doctrine) tem origem na
jurisprudéncia norte-americana, especialmente no caso Gregory v. Helvering (1935), julgado
pela Suprema Corte dos Estados Unidos. Nesse julgamento, foi estabelecido que atos
juridicos realizados exclusivamente com o objetivo de reduzir a carga tributaria, sem qualquer
finalidade econOmica legitima, poderiam ser desconsiderados pelo Fisco. A doutrina foi
desenvolvida por juristas, como Boris Bittker e Stanley Surrey, e influenciou profundamente
o debate sobre elis@o fiscal nos sistemas juridicos ocidentais. Os pressupostos fundamentais
da Teoria do Propoésito Negocial incluem: (i) a existéncia de uma motivacdo econdmica
legitima para o negécio juridico; (i) a vedag@o a simulacdo e ao abuso de forma; e (iii) a
analise substancial da operacdo, além de sua conformidade formal.
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No Brasil, embora ndo haja previsdo legal expressa, a Teoria do Proposito Negocial
passou a ser aplicada de forma indireta pelo CARF, especialmente apos a rejeicao da Medida
Provisoria n® 66/2002, que tentava formalizar a exigéncia de propdsito negocial como critério
legal. Ha evidéncias que as decisdes do CARF, por serem amparadas na Teoria do Proposito
Negocial, tendem a ser restritivas em casos envolvendo operagdes societarias com o objetivo
de reduzir ou postergar o pagamento de tributos. A falta de regulamentagao especifica e a
contradicdo de entendimentos entre os julgadores dificultam a previsibilidade dos efeitos
fiscais, pois um planejamento tributario pode ser desconsiderado dependendo da interpretagcdo
do caso. Isso compromete a liberdade de planejamento por parte dos contribuintes e a
seguranca juridica nas operagdes empresariais (Baldan & Almeida, 2024).

Mocivuna et al. (2019) analisaram os critérios adotados pelo CARF para validar ou
invalidar planejamentos tributarios realizados por grupos empresariais. Sob a perspectiva da
Teoria do Propdsito Negocial, foram analisados 60 acorddos de 2016 e 2017, os quais 82%
das empresas envolvidas eram do ramo de atividade industrial e servigos, tributadas pelo
regime do Lucro Real. Segundo o CARF, essas empresas participaram de operagdes
societarias cujo objetivo principal era a redugao de tributos. O estudo mostrou que o CARF
se baseia na presenca do propodsito negocial, ou seja, a existéncia de motivacdes além das
tributarias para justificar as operagdes societdrias como principal critério para validar ou
rejeitar essas operagoes.

Cardoso e Elali (2024) analisaram como a Teoria do Propdsito Negocial ampara o
CAREF para avaliar a validade de planejamentos tributarios no Brasil. Os autores mostram que
existe na Constituicdo e demais legislacdes brasileiras normas especificas para combater
fraudes e simulagdo. Argumenta-se, ainda, que a aplicag@o dessa teoria no contexto brasileiro
tem sido distorcida em relagdo ao sentido original empregado nos Estados Unidos, onde se
reconhece como legal e legitimo o objetivo de reduzir a carga tributaria de forma licita.

Tomaschitz et al. (2022) pesquisaram o conceito juridico de elisdo fiscal e analisaram
se a Teoria do Proposito Negocial deve ser um requisito para desconsiderar um planejamento
tributario. Neste estudo, evidencia-se que o contribuinte tem o dever de pagar tributos, porém
tem o direito de planejar suas operagdes com o intuito de pagar menos impostos, desde que
seja dentro da legalidade. Os autores concluiram que o contribuinte pode licitamente
organizar suas atividades para pagar menos tributos e que o fisco ndo pode criar, de forma
arbitraria, requisitos ndo previstos em lei, como a exigéncia de um proposito negocial, para
invalidar planejamentos tributarios.

Almeida (2021) analisou a possibilidade de suporte da Teoria do Propdsito Negocial
no Brasil, avaliando fatores linguistico, cultural e social. O autor concluiu que a aplicacao
dessa teoria no contexto brasileiro ¢ inadequada, especialmente pelo CARF, visto que, nao ha
base constitucional ou legal para exigir que o contribuinte prove previamente um proposito
negocial. Além disso, ressalta que o Brasil possui leis para coibir o uso de planejamentos
tributarios abusivos, tornando inadequada a aplicacdo dessa teoria. Contudo, a doutrina
continua a evoluir, sendo objeto de intensos debates académicos e jurisprudenciais,
especialmente no contexto da busca por equilibrio entre liberdade empresarial e justica fiscal.

Permanece controverso se o proposito negocial ¢ aplicado de forma consistente ou se
sua utilizagdo depende da interpretacdo discricionaria dos julgadores. Dessa forma, a
incorporagao da Teoria do Proposito Negocial ao contexto brasileiro introduz um elemento
interpretativo que pode ampliar a incerteza quanto a previsibilidade das decisdes
administrativas, especialmente quando combinada a analise de substancia econdmica e abuso
de forma em operagdes com empresa-veiculo.

3 Materiais e Métodos
3.1 Amostra e Dados
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Esta pesquisa foi desenvolvida por meio de uma abordagem qualitativa, conduzida por
meio de andlise documental de decisdes administrativas tributarias, com o objetivo de
oferecer uma visao detalhada do tema investigado. A amostra ¢ composta por 34 Acordaos do
CAREF relativos a empresas brasileiras que se beneficiaram da dedu¢do do 4gio de mais valia
em reestruturacdes societarias por meio do uso de empresas-veiculos.

A delimitacao temporal consiste no periodo entre 14/05/2014 e 31/12/2024. A escolha
desse recorte temporal justifica-se pela emissdo da Lei n® 12.973/2014 que representou um
marco importante ao reformular as regras sobre o aproveitamento fiscal do 4gio, com maior
clareza e exigéncias mais rigorosas quanto a sua dedu¢d@o no ambito do IRPJ e da CSLL
(Kraljevic, 2024). Com isso, as demonstragdes financeiras passaram a refletir essas mudangas,
impactando diretamente a forma como as companhias estruturam suas operagdes societarias
(Pinto & Carneiro, 2022). Analisar o periodo delimitado para esta pesquisa permite
compreender como as empresas se adaptaram as novas exigéncias legais e como a legislagao
influenciou a pratica contabil e tributaria.

A composi¢do da amostra considerou os Acordaos do CARF que puderam ser obtidos
com as seguintes caracteristicas: (i) publicados entre o periodo de 14/05/2014 a 31/12/2024;
(i1) reestruturacdes societarias de fusdo ou aquisi¢do, (iii) presenga de empresa-veiculo; e, (iv)
beneficio da deducao fiscal do agio de mais valia.

3.2 Coleta de Dados

A coleta de dados para este estudo foi realizada por meio de pesquisa documental,
utilizando-se exclusivamente o banco de jurisprudéncia disponivel no site oficial do CAREF,
cujo acesso se da pelo endereco eletronico: www.carf.fazenda.gov.br. No sistema de busca,
selecionou-se a acordaos CARF e Pesquisa de acordaos, onde foi realizada uma pesquisa
utilizando as seguintes palavras-chave relacionadas ao tema em estudo: “agio & “empresa-
veiculo”, considerando que esses termos estdo comumente associados a operacdes fusodes e
aquisi¢des de empresas.

O levantamento de dados inicial resultou 170 acordaos. Em seguida, foi realizada
analise de todos esses documentos buscando aqueles relacionados com a questdo de pesquisa.
Foram excluidos os acordaos que ndo tratavam diretamente da valoragao e dedutibilidade do
agio, especialmente nos casos de fusdo e aquisicdo em que ndo houve a utilizacdo de empresa-
veiculo. Apds esse processo de filtragem, restaram 34 acorddaos que compdem a amostra e
cujos documentos foram analisados neste estudo. Esses acorddos foram examinados com
atencao aos argumentos utilizados pela Receita Federal para desqualificar a amortizacao fiscal
do agio, também foram analisados os fundamentos juridicos adotados pelo CARF. A Tabela 1
apresenta a distribui¢cdo temporal dos acordaos analisados.

Tabela 1 - Distribui¢do dos Acorddos por Ano

Ano Quantidade de Quantidade de acordaos Quantidade de acérdaos
acoérdios iniciados em processo de andlise encerrados

2014 0 0 0
2015 0 0 0
2016 3 3 0
2017 4 7 0
2018 9 13 3
2019 7 18 2
2020 5 20 3
2021 4 24 0
2022 2 23 3
2023 0 20 3
2024 0 0 20
Total 34 - 34
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Dados.: Elaborado pelos autores (2026).

3.3 Analise dos dados

Para analisar os acorddos selecionados, foi utilizada a técnica de analise de conteudo,
conforme proposta por Bardin (2011), utilizando a andlise categorial tematica. Essa técnica
permite sistematizar e interpretar conteudos textuais, identificando padrdes de sentido,
recorréncias argumentativas e estruturas de fundamentagdo presentes nos documentos
analisados. O processo analitico seguiu as trés etapas classicas da analise de conteudo: (i) Pré-
analise, quando realizou-se leitura flutuante de todos os acérddos para familiarizagdo com o
corpus e identificacao preliminar de elementos relevantes; (ii) Exploracdo do material, quando
procedeu-se a codificagdo tematica dos trechos pertinentes as justificativas decisorias. As
categorias analiticas foram definidas a priori com base nos pressupostos da Teoria do
Propodsito Negocial, sendo posteriormente refinadas de forma iterativa ao longo do processo
de leitura e categorizagao; e, (iii) Tratamento dos resultados e interpretacao, quando os dados
categorizados foram organizados de modo a identificar padrdes argumentativos, recorréncia
de fundamentos e critérios utilizados pelo CARF para validar ou desconsiderar o agio fiscal.

A Tabela 2 apresenta as categorias de analise: 1) motivacdo econdmica legitima, ii)
simulacdo e abuso de forma e iii) substancia da operacdo e conformidade formal, amparados
nos pressupostos da Teoria do Proposito Negocial. Essas categorias analiticas permitiram
identificar como os respectivos temas aparecem nos julgamentos do CARF.

Tabela 2 - Categorias de andlise

Categoria analitica  Unidades observaveis Indicadores no texto
Existéncia de Argumentos sobre redugdo de custos, expansdo de mercado
justificativa econdmica; ou racionalizagdo de operagoes;
Motivagao Prova documental Contratos, laudos técnicos, demonstra¢des contabeis ou
econOmica legitima  apresentada; pareceres que sustentem a motivagao;
Reconhecimento ou Trechos em que o CARF afirma ou nega a finalidade
rejeicdo da motivacio econdmica do ato.

. i Indicios de simulagio: Qperaq6esﬁcirgulares, auséncia dE: efetiva transferéncia de
Simulagao e abuso Abuso de forma juridica riscos, auséncia de contraprestagio;

de forma Uso de estruturas societarias apenas para fins tributarios,
sem substancia operacional.

Quando a forma juridica corresponde ao resultado

Convergéncia entre N ~
econdmico da operacao;

Substincia da forma e conteudo; s ~
~ . e Estruturas que formalmente atendem a lei, mas néo
operacao e Divergéncia entre forma ~
. a refletem a operagdo real,
conformidade formal e substancia; S . . . .
A . Se a decisdo valoriza mais a substancia econdmica ou a
Enfase do julgador

conformidade legal-formal.

Dados.: Elaborado pelos autores (2026).

Com o objetivo de assegurar a robustez metodoldgica, foram adotados procedimentos
voltados a credibilidade, dependabilidade e confirmabilidade da anélise. A credibilidade foi
buscada por meio de leitura reiterada dos documentos e refinamento iterativo das categorias
analiticas. A dependabilidade foi assegurada pela explicitagdo dos critérios de sele¢ao da
amostra e das etapas de analise, permitindo rastreabilidade do processo interpretativo. A
confirmabilidade foi fortalecida pela utilizacdo de categorias tedricas previamente definidas,
reduzindo arbitrariedade na classificacdo. Adicionalmente, buscou-se coeréncia entre as
evidéncias textuais extraidas dos acorddos e as inferéncias realizadas, preservando a
fidelidade ao contetido das decisdes administrativas.

4 Resultados
4.1 Analise descritiva dos acordaos
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A investigacdo empirica foi conduzida a partir da analise sistematica dos 34 acordaos
que compdem o corpus documental da pesquisa. A Tabela 3 sintetiza as principais
caracteristicas identificadas em cada decisdo, contemplando: (i) documentacdo técnica
apresentada, (ii) tipo de operacao societaria, (iii) tempo de existéncia da empresa-veiculo, (iv)
desfecho do julgamento e (v) porte da empresa envolvida.

A analise revela além de padrdes estruturais recorrentes, tensdes quanto ao uso da
empresa-veiculo nas reorganizacdes societarias envolvidas com o aproveitamento de agio.
Quanto ao tipo de operagdo, 30 casos (88,2%) envolveram aquisicdo societaria seguida de
incorporacdo reversa; 3 casos (8,8%) corresponderam a aquisicdo com incorporacdo nao
reversa; e apenas 1 caso (2,9%) consistiu exclusivamente em incorporagdo. Assim, 97,1% das
decisdes analisadas estdo vinculadas a estruturas tipicas de aquisi¢do seguida de
reorganizagdo interna. Isso evidencia que o contencioso ndo se concentra em reorganizagoes
isoladas, mas especificamente no arranjo operacional que utiliza a empresa-veiculo como
instrumento intermediario para internalizar o investimento e viabilizar a amortizagao fiscal do
agio. A predominancia quase absoluta da incorporagdo reversa sugere que o CARF tem
enfrentado reiteradamente um padrao estrutural ja consolidado no planejamento tributario
brasileiro, o que torna a controvérsia menos episddica e mais estrutural.

Quanto a documentacao técnica, os 34 acordaos (100%) registram a apresentagdo de
laudos de avaliagdo ou relatorios técnicos. Em aproximadamente 82% dos casos (28
decisdes), os laudos foram elaborados por firmas de auditoria ou consultorias de grande porte.
Documentos societarios formais (contratos, protocolos e atas) aparecem em mais de 90% dos
processos, e registros contabeis (ECD, ECF, DIPJ, LALUR/LACS) sao mencionados em
cerca de 85% dos casos. Sob a perspectiva quantitativa, o nivel de formalizacdo ¢ elevado e
revela forte preocupagdo dos contribuintes com a robustez documental das operagoes.
Contudo, a interpretacdo critica desses dados indica que a presenca de laudos técnicos e
registros contabeis ndo tem sido suficiente, por si sO, para assegurar o reconhecimento do
agio. As 5 decisdes integralmente favoraveis ao Fisco (14,7%) ocorreram apesar da existéncia
dessa documentacdo, o que demonstra que o debate ultrapassa a mera regularidade formal e se
desloca para a analise da consisténcia econdmica da estrutura adotada.

A varidvel tempo de existéncia da empresa-veiculo também apresenta resultados
relevantes. Em 10 casos (aproximadamente 29%), a empresa possuia até 6 meses de
existéncia; em 15 casos (44%), entre 6 e 24 meses; em 4 casos (12%), mais de 4 anos; e em 3
casos (9%), mais de 10 anos; em 2 decisdes (6%) o dado ndo foi especificado. Entre as 5
decisdes favoraveis ao Fisco, 3 envolveram empresas com menos de 1 ano de existéncia. Esse
dado sugere que estruturas com vida societdria muito curta tendem a receber maior escrutinio.
Entretanto, o fato de existirem decisdes favordveis ao contribuinte mesmo com empresas
recém-constituidas revela que o critério temporal ndo opera como presuncao automatica de
artificialidade. A interpretacdo que emerge ¢ que o CARF nao adota um critério objetivo de
“maturidade minima” da empresa-veiculo, mas avalia se sua atuacdo revela substancia
operacional ou se sua fun¢do se esgota na viabilizagao da reorganizagao.

Quanto ao resultado dos julgamentos, 15 decisdes (44,1%) foram favoraveis ao
contribuinte, 14 (41,2%) resultaram em decisdes parcialmente favoraveis e 5 (14,7%) foram
integralmente favoraveis ao Fisco. Em termos agregados, 85,3% dos casos ndo culminaram na
glosa total do agio. Isso indica que o Conselho nao tem adotado postura sistematicamente
restritiva quanto a utilizagdo da empresa-veiculo. Ao contrario, observa-se predominancia de
decisdes casuisticas, muitas vezes intermedidrias, nas quais parte do agio ¢ mantida e parte ¢
glosada. A elevada propor¢do de decisdes parciais reforca a ideia de que o julgamento se
concentra na analise de elementos especificos — como metodologia do laudo, segregagao
entre rentabilidade futura e outros ativos intangiveis ou consisténcia entre estrutura juridica e
finalidade econdmica — e nao em uma rejeigao abstrata do modelo estrutural.
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Tabela 3 - Caracteristicas dos acorddos
Numero do ~ 5 . ~ Tempo da Porte da
ID Apresentagdo de documentacao técnica Tipo de Operacao empresa- Desfecho
Processo p Empresa
veiculo
1 1402-007.105 Laudos de avaliagao (Ernst & Young), protocolo de incorporagdo, justificativa da operagdo, parecer do|Incorporagio 4 meses [Favoravel ao | Grande
) conselho fiscal, notas explicativas, escrituracéio contabil fiscal (ECF) fisco Porte
2 Editais de privatizagdo, laudos de avaliagao (Deloitte, KPMG, EY), registros contabeis, resolu¢des IAquisicdo e posterior incorporagdo (inclui cisdey 57 dias [Favoravel a Grande
1302-007.289 gy LR o
ANEEL, contratos sociais le reorganizacdes) contribuinte Porte
3 1102-001.529 Laudos de avaliagao (ex.: Deloitte 2006), pareceres técnicos, escrituragdo contabil, atas de assembleias |Aquisigdes, aumentos de capital e incorporagdey 30 anos [Favoravel ao | Grande
) (reorganizagéo societaria) fisco Porte
4 1102-001.520 |Laudos de avaliagdo (KPMG, Deutsche Bank), estudos internos de rentabilidade, escrituracdo contabil,|Aquisi¢ao de participagdo societaria e 8 meses [Favoravel a Grande
aprovacdo regulatéria (SUSEP, CADE, BACEN) lincorporagdo reversa contribuinte Porte
5 1101-001.399 |Laudos de avaliagdo, contrato de compra e venda, atas de AGE, extratos bancarios, ECF, protocolo de |Aquisi¢do de participagdo com posterior 9 meses [Favoravel a Grande
incorporagdo lincorporagdo (incorporacdo reversa) contribuinte Porte
6 1101-001.379 |Atas de AGE, Acordo de Associagdo, Laudos de Avaliagdo, escrituragdo contabil Incorporagdo de agdes, incorporagdo de 1 anos e 23 dias |Favoravel a Grande
sociedades, fusdo (reorganizagdo societdria) contribuinte Porte
7 1101-001.383 |Relatorios de Avaliagcdo Econdmico-Financeira (Deloitte), Laudo PPA, escrituragdes contabeis IJAquisi¢cdes com incorporagdo reversa Nao espeficado [Favoravel a Grande
(incorporagdes de T4U, T4U I e T4U Il pela Ri contribuinte Porte
Happy)
8 1101-001.373 |Contratos de compra e venda, contratos de subscri¢do, atas de AGE, protocolos de incorporagio, IJAquisi¢ao e posterior incorporagdo 5 a6 anos Parcial Grande
laudos e registros contabeis (incorporacdo reversa da empresa-veiculo) Porte
9 1401-007.234 |Laudos de avaliagdo (Deloitte), contrato de cambio, parecer técnico (Eliseu Martins e Vinicius Incorporagdo reversa (controlada incorporando | 4 Anos Favoravel ao | Grande
Martins), escrituracdes contabeis controladora) fisco Porte
10 | 1101-001.369 |Laudos de avaliagdo KPMG (2008 e 2014), escrituracdo contabil, contratos (SPA), demonstragdes Incorporagado reversa (controlada incorporando | 11 meses [Favoravel a Grande
financeiras controladora) contribuinte Porte
11 | 1101-001.371 |Laudos de avaliagdio KPMG (2008 e 2014), escrituragdo contabil, contratos (SPA), demonstragdes IAquisi¢do de controle (por BRAVEH) seguida | 1 anose 2 [Favoravel a Grande
financeiras de incorporagdo reversa (UNITED incorporando| meses contribuinte Porte
a BRAVEH).
12 | 1401-007.133 |a) Contrato de Compra e Venda (17/12/2013); b) Memorando de Fechamento e Aditivo (03/06/2014); |Aquisi¢do de participagdo societaria (Grupo Nio [Favoravel a Grande
¢) Constitui¢do da BRAVEH (07/10/2013); d) 1* Alteragao Contratual BRAVEH (06/12/2013); e) 3* [Niely, em 2015) seguida de Incorporagéo da especificado contribuinte Porte
Alteragdo BRAVEH (03/06/2014); f) Alteragdo Contratual UNITED (03/06/2014). investida (Hargus Comercial Ltda) pela L'Oreal
Brasil (em 2017)
13 | 1302-007.232 |Contrato de Compra e Venda, Termo de Ajuste de Preco, Laudo de Avaliagdo do patrimonio liquido  |Aquisi¢@o de participagdo societaria 19 meses [Favoravel a Grande
contabil, e Laudo de Avaliacdo da HARGUS Incorporacdo contribuinte Porte
14 | 1402-007.008 |Laudos de avaliacdo econémico-financeiros da E&Y (em rascunho, posteriores a aquisi¢do, sem IAquisi¢ao Societaria seguida de incorporagdo 9 meses [Favoravel ao | Pequeno
assinatura dos responsaveis). Escrituragdo Contabil Digital/ECD da NOVA PONTE (transmitida com [reversa [Fisco Porte
atraso, apos a baixa da empresa). Estudos internos (planilha Excel e tradug@o juramentada de
apresentacdo do projeto de aquisi¢do)
15 | 1401-006.989 |Laudos de Rentabilidade Futura (elaborados extemporaneamente em 10/10/2012 pela DELOITTE).  |Aquisi¢ao Societaria seguida de incorporagao 4 Anos Parcial Grande
Relatorio detalhado de avaliagdo (Banco Citibank). Escritura¢do contabil (langamentos de exclusdo na [reversa Porte
ECF, codigo 152)
16 | 9101-006.940 |Laudo de avaliagdo (laudo de rentabilidade futura preparado pela BDO); Escrituragdo contabil IAquisicdo Societaria seguida de incorporagao 14 Meses Parcial Grande
(langamento do agio em conta de investimento); Pareceres técnicos (Prof. Luis Eduardo Schoueri); reversa Porte
Contrato de Compra e Venda de Ag¢des; Protocolo e Justifica¢do de Incorporagdo
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kpliZie ‘11;111%())“1;1—100 avaliagdo da jazida do Salobo (datado de 1996); Documentagio contabil (balango IAquisi¢ao Societaria seguida de incorporagio 7 meses [Favoravel a Grande
Y ial, Declaracdo Inativa). reversa contribuinte Porte

18 9101-006.902 udo interno ("Medley — Valuation Summary"); Laudo de avaliagdo/técnico elaborado pela Deloitte, |Aquisi¢cdo Societaria seguida de incorporagao 14 meses [Favoravel a Grande
datado 61 dias apos o fechamento do negdcio reversa contribuinte Porte

19 | 1201-006.316 |Laudo de Avaliacdo (Ernst & Young Terco Assessoria Empresarial Ltda. - EYT) com base na IJAquisi¢ao SOcietaria seguida de Incorporagdo | 14 Meses [Favoravel a Grande
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para expectativa de rentabilidade futura. Segundo contribuinte Porte
laudo (posterior) para avaliar o valor justo (mais-valia) de ativos tangiveis e intangiveis (CPC 15).

Escrituragdo contabil (DIPJ/SPED)

20 | 9101-006.897 |Laudo de Avaliagdo Econdomico-Financeira da Empresa (NAMISA), baseado no método de fluxo de  |Aquisigdo Societaria seguida de incorporagao 20 Meses [Favoravel a Grande
caixa (DCF), assinado pela PLANCONSULT, com fundamento em expectativa de rentabilidade reversa contribuinte Porte
futura. Comunicagdes ao mercado (Fatos Relevantes). Escritura¢do contabil.

21 | 1201-006.278 |Laudos de avaliagdo (incluindo KPMG), pareceres técnicos contabeis (FIPECAFI), escrituragdo IAquisi¢ao Societaria seguida de incorporagio 6 Meses Parcial Grande
contabil, Demonstra¢des Financeiras Porte

22 | 1301-006.709 |Documentacdo societaria, Documentagdo financeira, Documentos contabeis (Laudo de Avaliacdo do |Aquisi¢do Societaria seguida de incorporagao 48 Meses [Favoravel ao Grande
Patrimonio Liquido Contabil, Livro Diario) e documentos de due diligence e de tratativas pré- reversa contribuinte Porte
aquisitivas.

23 | 1201-006.189 |Registros em escrituragdo contabil (LALUR/LACS). O 4gio se baseou em rentabilidade futura IAquisicdo Societaria seguida de incorporagao 1 més e 15 dias  |Parcial Grande
(fundamento econdémico, exigindo demonstragao/laudo). Documentagéo habil e idonea ¢ mencionada [reversa Porte
para bens e direito

24 | 1302-006.875 |Laudo elaborado pela empresa APSIS; Documentagdo para demonstrar a rentabilidade futura; IAquisi¢ao Societaria seguida de incorporagio Nao Parcial Grande
Escrituracéo contabil (langamento do agio/desagio). Especificado Porte

25 | 1301-006.227 |Laudo de Avaliacdo , Contrato de Compra e Venda, Escrituragdo Contabil Digital (ECD), IAquisicdo Societaria seguida de incorporagao 15 anos Favoravel ao | Grande
Demonstragdes Financeiras (DFs) reversa contribuinte Porte

26 | 1401-006.292 |Laudos de avaliagdo, contratos, escrituras de debéntures, declaragdes contabeis e fiscais (DIPJ), IAquisi¢ao Societaria seguida de incorporagdo 16 meses Parcial Grande
pareceres juridicos e financeiros. reversa Porte

27 | 9101-006.290 |Dois laudos contabeis/avaliagdo: Laudo Calyon e Laudo Capital Solugdes . Também foram IAquisi¢do Societaria seguida de incorporagao 15 meses Parcial Grande
apresentados balangos patrimoniais, DIPJ, DCTF, e pareceres de professores/auditores. Porte

28 | 1201-003.693 |Laudo de Avaliagdo Econdomico-Financeira da Deloitte , Balango Patrimonial, Valuation Summary,  |Aquisigdo Societaria seguida de incorporagao 12 meses Parcial Grande
Parecer contabil, Escrituragdo Contabil Digital (ECD). Porte

29 | 9101-004.816 |Laudo de Avaliacdo para justificar a rentabilidade futura (questionado por extemporaneidade e falhas |Aquisi¢do Societaria seguida de incorporagao Nao Parcial Grande
técnicas). Acordo de Acionistas e Contrato de Compra ¢ Venda. Escrituragdo Contabil/LALUR . especificado Porte
Parecer Técnico Extrajudicial (para refutar impropriedades técnicas).

30 | 1302-004.330 |Laudos técnicos de avaliagdo (calcado em critério de rentabilidade futura). Documentos que IAquisicdo Societaria seguida de incorporagao 15 anos Favoravel ao | Grande
demonstravam a natureza operacional da Mind (folha de saldrios, contratos de prestacdo de servi¢os). [reversa contribuinte Porte

31 | 1201-003.201 |Foram apresentados: Laudos de avalia¢do (com base em fluxo de caixa descontado para fins fiscais e |Aquisi¢do Societaria seguida de incorporagdo 15 meses Parcial Grande
contabeis), escrituracdo contabil e notas explicativas das demonstra¢des contébeis. reversa Porte

32 | 1401-003.082 |Contrato de Compra e Venda de Participagdes Societarias, Laudos de Avaliagdo (Deloitte), Relatorio |Aquisi¢do Societaria seguida de incorporagéo 15 meses Parcial Grande
do CADE, livros Razdo, DIPJs, ECFs, Contratos de Fianga com Banco Bradesco. reversa Porte

33 | 1302-003.161 |Laudo de avaliagdo ("Relatorio de Identificagdo e Avaliagdo de certos Ativos Intangiveis"); IAquisi¢ao Societaria seguida de incorporagio 12 meses Parcial Grande
Memorando de investimento (Demonstrativo do Resultado, Balango Patrimonial e Fluxo de Caixa reversa Porte
projetados); Contrato de compra e venda; Aprovagdes CADE e ANTAQ.

34 | 1201-002.247 |Contrato de Compra e Venda de Agdes, Acordo de Acionistas, Laudos de Avaliagdo (Ernst & Young), |Aquisi¢ao Societaria seguida de incorporagao 17 meses [Favoravel a Grande
Protocolo de Incorporagdo e Escrituragdo Contabil. reversa contribuinte Porte

Dados.: Elaborado pelos autores (2026).
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Por fim, 33 dos 34 casos (97%) envolvem empresas de grande porte, o que sugere que
o debate sobre empresa-veiculo e amortizagdo de agio estd inserido em operagdes complexas,
conduzidas por grupos com elevada capacidade técnica e assessoramento especializado. Esse
contexto reforca a sofisticagdo do contencioso e indica que o problema juridico ndo decorre
de informalidade ou precariedade documental, mas da controvérsia interpretativa acerca da
substancia econdmica das estruturas adotadas.

Em sintese, os dados quantitativos revelam quatro aspectos centrais: (i) a quase
universalidade do modelo aquisi¢ao seguida de incorporagdo reversa; (ii) o elevado grau de
formalizacdo documental; (iii) a relevancia, mas ndo determinancia, do tempo de existéncia
da empresa-veiculo; e (iv) a predominancia de decisdes nao integralmente desfavoraveis ao
contribuinte. Esses resultados sugerem que o elemento decisorio central ndo reside na
existéncia da empresa-veiculo, nem na regularidade formal da operacdo, mas na avaliagdo
concreta de sua fung¢do econdmica dentro do arranjo societdrio. Assim, a desqualificagdo pelo
CAREF tende a ocorrer quando a empresa-veiculo € percebida como instrumento destituido de
autonomia funcional e substancia negocial, e ndo simplesmente por sua constitui¢do prévia a
reorganizagao.

Tabela 4 - Distribui¢do dos casos por setor

Setor n (%) Setor n (%)
Alimenticio 1(2,9%) Combustiveis 1(2,9%)
Brinquedos 2 (5,9%) Energia 2 (5,9%)
Eletrodomésticos 1(2,9%) Financeiro 3 (8,8%)
Farmacéutica 2 (5,9%) Moveis 1(2,9%)
Imobiliario 1(2,9%) Hospitalares 1(2,9%)
Mineragao 1 (2,9%) Siderurgia 1 (2,9%)
Portuario 2 (5,9%) Terceirizagdo 1 (2,9%)
Seguros 1 (2,9%) Bebidas 1 (2,9%)
Telecomunicagdes 1(2,9%) Cosméticos 1(2,9%)
Fabricacdo de Agucar 2 (5,9%) Entretenimento 1(2,9%)
Logistica 1 (2,9%) Agroindustria 1 (2,9%)
Medicamentos 1 (2,9%) Petroleo 1 (2,9%)
Satde 1 (2,9%) Tecnologia 1 (2,9%)
Utilidades 1 (2,9%)
Total 18 16

Dados.: Elaborado pelos autores (2026).

A Tabela 4 apresenta a distribuicdo dos casos analisados por setor econdmico,
permitindo observar a diversidade setorial das operacdes que envolveram dedugdo fiscal de
agio mediante utilizacdo de empresa-veiculo. A amostra revela dispersdo significativa entre
diferentes segmentos da economia, indicando que a controvérsia acerca da amortizagao do
agio ndo se concentra em um setor especifico, mas atravessa multiplas atividades econdmicas.

O setor financeiro apresenta a maior frequéncia relativa (8,8%), seguido por
segmentos como brinquedos, farmacéutico, energia, portuario e fabricagdo de agucar (cada
um com 5,9%). Os demais setores aparecem com frequéncia individual de 2,9%, incluindo
alimentagdo, combustiveis, eletrodomésticos,  imobiliario, = mineracdo,  seguros,
telecomunicagdes, siderurgia, logistica, tecnologia, petrdleo, entre outros. A distribui¢ao
sugere que a utilizagdo de empresas-veiculo em reestruturagdes societdrias com
aproveitamento fiscal do agio constitui pratica transversal, presente tanto em setores
regulados (como financeiro, energia, seguros e telecomunicagdes) quanto em setores
industriais ¢ de consumo (como farmacéutico, alimenticio, bebidas, brinquedos e
eletrodomésticos). A presenca de setores intensivos em capital e fortemente regulados pode
indicar maior complexidade estrutural das operacdes, especialmente quando ha necessidade
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de aprovacgdes por oOrgdos reguladores ou cumprimento de requisitos especificos de
governanga.

Além disso, a diversidade setorial reforga que o critério decisorio do CARF ndo parece
vinculado a natureza da atividade econdmica em si, mas sim a analise da estrutura da
operacdo e da consisténcia probatdria apresentada em cada caso. Nao se identifica, a primeira
vista, concentragdo de decisdes desfavoraveis ou favoraveis associadas a determinado setor
especifico, o que sugere que a avaliacdo realizada pelo 6rgdo julgador ¢ predominantemente
técnica e casuistica, € ndo setorial.

Outro ponto relevante ¢ que setores com maior dinamismo em operacdes de fusdes e
aquisi¢des — como financeiro, energia e farmacéutico — aparecem com maior incidéncia na
amostra, o que pode refletir maior frequéncia de reorganizagdes societdrias estruturadas com
aproveitamento fiscal do agio. Esse aspecto pode indicar que a controvérsia analisada esta
mais associada a intensidade de operagdes societarias do que a natureza econdomica do setor.

Em termos interpretativos, a distribuigdo setorial reforca os achados anteriores ao
demonstrar que o elemento central das decisdes ndo reside na atividade econdmica
desenvolvida pela empresa, mas na avaliacdo da substincia da operagdo, da motivagdo
econdmica e da coeréncia entre forma juridica e realidade econdmica. Assim, a
heterogeneidade setorial observada contribui para sustentar que os padrdes argumentativos
identificados nos acorddos possuem cardter transversal, aplicdvel a diferentes contextos
empresariais.

4.2 Resultados por categorias e unidades de analise
As categorias analiticas indicam como os temas relacionados ao 4gio e as empresas-
veiculo aparecem nos julgamentos do CARF. As Tabelas 5 e 6 sintetizam os achados.

Tabela 4 — Sintese dos resultados sob os pressupostos da Teoria do Proposito Negocial

Tipo de Motivacao econdmica legitima Simula¢do e abuso de Substincia da operacio e
decisdo forma conformidade formal
Reconhecimento de que a Entendimento de que a Reconhecimento parcial do
constitui¢do de empresa-veiculo  estrutura carece de proposito negocial, mas com
¢ juridicamente valida quando racionalidade econémica controvérsia sobre suficiéncia
inserida em estratégia auténoma, sendo montada da prova ou
empresarial mais ampla com finalidade contemporaneidade do laudo.
(aquisicao de controle, predominante de gerar Em alguns casos, admite-se a
expansio, reorganizagao despesa dedutivel. existéncia de finalidade
societaria, segregagdo de riscos ~ Questionamento da econdmica, porém restringe-
ou captagao de recursos). A utilidade empresarial da se o montante amortizavel.
economia tributaria ndo é interposigdo da empresa-
Favoraveis  considerada ilicita quando veiculo. “O fundamento econémico
ao decorrente de operagdo prevista do dagio ha de ser
contribuinte em lei. “Atos formais carentes de  determinado antes ou no
racionalidade econémica.”  momento da aquisi¢do.”
“Ndo ha ilegalidade na criacdo  “Operagdo estruturada sem
de sociedade veiculo para qualquer proposito negocial
facilitar negocios juridicos.” que ndo fosse a mera
“O fundamento economico da economia tributaria.” “Nado
transagdo pode ser comprovado  se admite que negocios
mediante laudos de avaliagdo.”  meramente formais tenham
“Buscar o dgio ndo é ilicito como unico objetivo reduzir
quando amparado pelo tributos.”
ordenamento juridico.”
Rejeigdo da tese de simulagéo Caracterizagdo de Divergéncia interna quanto a
Favoraveis quando comprovado fluxo artificialidade estrutural, existéncia de simulagdo. Parte
ao Fisco financeiro real, registro contdbil com uso de “empresa de do colegiado entende haver

regular e inexisténcia de fraude

papel”, “empresa de

formalizagdo valida e
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ou conluio. A interposigdo de
empresa-veiculo, por si s, ndo
caracteriza ilicitude.

“Ndo houve simulagdo, dolo ou
fraude.” “A tese do real
adquirente ndo possui
fundamento legal, salvo
hipotese de simulagdo.”

passagem’ ou
reorganizagdes sucessivas

sem substancia operacional.

Aplicagdo de conceitos
como abuso de direito ou

simulagao (art. 167 do CC).

“Operacdo claramente
planejada e simulada.”
“Utilizagdo de empresa
desprovida de substancia
economica.”
“Enquadramento for¢ado
em hipotese legal.”

auséncia de fraude; outra
parte identifica artificialidade
ou abuso de forma, resultando
em decisdes parciais.

Decisoes
mistas

Valorizacdo da convergéncia
entre forma juridica e realidade
econdmica. Atendimento aos
requisitos legais aliado a
demonstragdo de materialidade
econdmica.

“Os atos societdrios ocorreram
de forma licita e adequada para
atingir os objetivos das partes.”
“O documento deve refletir a
esséncia economica da
transagdo.”

Predominéncia da analise
substancial sobre a forma
juridica. Rejeicao de
estruturas consideradas
meramente instrumentais
para transporte do agio.

“Nenhuma operagdo de
substdncia economica fora
realizada.”
“Reestruturag¢oes
realizadas apenas no
papel.” “Negocios
destituidos de finalidade
empresarial.”

Reconhecimento do
cumprimento formal da
legislacdo societaria, mas
condicionamento da
dedutibilidade a comprovagdo
da efetiva materialidade
econdmica.

“Examina-se se os atos
formalizados sdo dotados da
respectiva materialidade.”

Dados.: Elaborado pelos autores (2026).

Tabela 6 — Recorréncia e énfase das categorias analiticas

Categoria Analitica

N° de
acordiaos em
que aparece

% da
amostra

Posicio Argumentativa

Predominante

Relaciao com Resultado

Motivagao economica

Debate central sobre existéncia

Presente em 100% dos

leoitima 29 85%  ou suficiéncia da justificativa casos favoraveis ao

g economica contribuinte

. N L. . Associado a 80% das
Simulagdo e abuso de o Argumento tipico da Receita - 0

22 65% decisdes favoraveis ao
forma Federal .
Fisco

Substancia da operacao g .
vs. conformidade 34 100% Elemento estruturante da Critério decisivo nas

formal

fundamentagdo decisoria

decisoes parciais

Dados.: Elaborado pelos autores (2026).

A anélise dos dados demonstra que a empresa-veiculo ocupa posicdo central nas
controvérsias relativas ao aproveitamento fiscal do agio. Em praticamente todos os casos
examinados, especialmente nas estruturas de aquisicao seguida de incorporagdo reversa (como
nos IDs 2, 4,5, 7, 10, 11, 12, 17, 18, 19, 20, 22, 25, 30 e 34), a constituicdo ou utilizacao de
sociedade intermediaria integrou a arquitetura da reorganizacdo societaria questionada pela
fiscalizagdo. Contudo, os resultados indicam que o CARF ndo adota postura de rejei¢ao
automatica desse instrumento. Ao contrario, a empresa-veiculo ¢ juridicamente admitida, mas
sua validade fiscal depende da demonstracdo de substiancia econdmica e de motivagdo
negocial legitima.
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A sistematizacdo dos julgados revela que a desqualificacdo do 4gio ndo decorre da
mera existéncia da empresa-veiculo, mas da forma como ela ¢ estruturada e operacionalizada.
Nos acordios favordveis ao contribuinte, como nos IDs 2 (57 dias de existéncia), 10 (11
meses), 17 (7 meses), 25 (15 anos) e 30 (15 anos), o Conselho entendeu que a sociedade
intermediaria desempenhou fun¢do econdmica real, admitindo o aproveitamento do agio.
Esses casos indicam que nem a curta duragdo nem a longa permanéncia sao, isoladamente,
critérios decisivos; o elemento determinante reside na demonstragdo de racionalidade
empresarial e coeréncia econdomica da operagao.

Por outro lado, nos acordaos com desfecho favoravel ao Fisco—1IDs 1,3,9¢ 14 —a
empresa-veiculo foi considerada artificial ou destituida de funcao negocial propria. No ID 14,
por exemplo, os laudos estavam em rascunho, eram posteriores a aquisicdo e sem assinatura
dos responsaveis, além de haver inconsisténcias na escrituracdo contabil, o que reforcou a
percepcao de estrutura formalmente construida para viabilizar o 4gio. No ID 1, embora
houvesse documentacdo técnica formal, a existéncia da empresa-veiculo por apenas quatro
meses, sem comprovagdo de atividade econdmica autonoma, contribuiu para a glosa. Ja no ID
3, mesmo com longa existéncia (30 anos), o Conselho concluiu pela auséncia de
correspondéncia substancial entre a reorganizacdo e efeitos econdmicos concretos. Esses
casos demonstram que o tempo de existéncia da sociedade intermediaria ndo constitui critério
determinante, sugerindo que o ponto central ¢ a efetiva funcdo econdmica exercida.

A categoria “motivagdo econdmica legitima” mostrou-se decisiva na validacao da
empresa-veiculo. Nos IDs 4, 5, 6, 11, 12, 19 e 34, por exemplo, a presenca de laudos
consistentes, registros contabeis adequados e justificativas empresariais verificaveis sustentou
a conclusdo de que a reorganiza¢do ndo se limitava a economia tributaria. Em contraste, nos
IDs 1, 9 e 14, a auséncia de demonstracdo convincente de finalidade empresarial autonoma
levou o Conselho a concluir que a empresa-veiculo atuava primordialmente como mecanismo
de transporte do agio dentro do grupo econdmico.

A andlise também evidencia que a “substancia da operacdo e conformidade formal”
funcionam como filtros de legitimidade. Nos casos favoraveis ao contribuinte (IDs 2, 10, 18,
20, 22, 25 ¢ 30), a documentagdo técnica — incluindo laudos de avaliacdo, contratos,
pareceres e escrituracdo contabil — foi considerada suficiente para demonstrar coeréncia
entre os atos societarios e os efeitos econdmicos produzidos. Em contrapartida, nos IDs 14 e
29 (decisao parcial), a extemporaneidade ou fragilidade técnica dos laudos contribuiu para a
restricdo ou glosa do aproveitamento do agio.

Ja a categoria “simulagdo e abuso de forma” emerge com maior intensidade nos casos
de glosa integral (IDs 1, 3, 9 e 14), nos quais o Conselho identificou encadeamentos formais
de atos societarios que, embora juridicamente validos, ndo produziram alteragdo econdmica
relevante além da geracdo do beneficio fiscal. Nessas situagdes, a empresa-veiculo foi
interpretada como sociedade interposta ou entidade de passagem, caracterizando dissociagdo
entre forma juridica e realidade economica.

Importa ressaltar que os casos com decisao parcial — como IDs 8, 15, 16, 21, 23, 24,
26, 27, 28, 31, 32 e 33 — revelam uma zona intermediaria de avaliagdo, na qual a empresa-
veiculo ndo foi integralmente desconsiderada, mas o aproveitamento do agio foi limitado em
razdo de questionamentos técnicos ou documentais. Esse padrao refor¢a que o escrutinio do
CARF ndo se dirige automaticamente contra o instrumento societario, mas contra
inconsisténcias na comprovag¢ao de sua fun¢do econdmica.

Assim, os resultados indicam que o CARF adota critério substancialista na avaliagao
da empresa-veiculo. A andlise ultrapassa a legalidade formal da constitui¢do societdria e
concentra-se na verificagdo da coeréncia entre estrutura juridica, finalidade empresarial e
efeitos econdmicos concretos. A desqualificagdo do agio ocorre quando o Conselho identifica
que a empresa-veiculo ndo desempenha papel negocial proprio — como verificado nos IDs 1,
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3,9 e 14 — e que sua inser¢do na cadeia societaria tem como causa determinante a obtengao
do beneficio tributario.

Os resultados, com base nos 34 acérdaos analisados, indicam que a empresa-veiculo
nao ¢ intrinsecamente ilicita nem automaticamente desconsiderada pelo CARF. Sua aceitagao,
como observado em grande parte dos IDs favoraveis ao contribuinte, depende da
comprovagdo de proposito negocial legitimo, substancia econdmica efetiva e consisténcia
documental. A tendéncia de desqualificagdo manifesta-se ndo contra o instrumento em si, mas
contra estruturas consideradas artificiais ou desprovidas de fung¢dao empresarial autonoma,
conforme evidenciado nos casos favoraveis ao Fisco.

4.3 Discussiao dos Resultados

Os resultados permitem responder de forma direta ao problema de pesquisa ao
demonstrar que a empresa-veiculo ndo ¢ automaticamente desqualificada pelo CARF nas
operagdes de aproveitamento fiscal do agio de mais-valia realizadas apdés a Lei n°
12.973/2014. A andlise dos 34 acordaos evidencia que o elemento central das decisdes nao
reside na mera existéncia da sociedade intermediaria, mas na verificacdo cumulativa de trés
dimensdes: (i) a presenca de motivagdo econdmica legitima, (ii) a auséncia de simulacdo ou
abuso de forma e (iii) a convergéncia entre substancia econdmica ¢ conformidade formal da
operacao.

Observa-se, portanto, a consolidagdo de um critério decisorio que pode ser
caracterizado como substancialista-condicionado: a empresa-veiculo ¢ admitida como
instrumento societdrio juridicamente valido quando integrada a uma estrutura que revele
propoésito negocial consistente e racionalidade empresarial demonstravel. A desqualificagdo
ocorre quando a estrutura ¢ percebida como artificial, efémera ou destituida de funcgdo
econdmica propria, especialmente quando a economia tributaria se apresenta como finalidade
predominante ou exclusiva.

Esse padrdo interpretativo contribui para mitigar, ainda que parcialmente, a percep¢ao
de imprevisibilidade frequentemente apontada na literatura. Embora existam decisdes
divergentes e julgamentos parciais, identifica-se uma linha argumentativa relativamente
consistente, na qual a robustez probatoria assume papel central. A empresa-veiculo, portanto,
ndo constitui, por si sO, fator determinante para a glosa do 4gio; o que se revela decisivo ¢ a
demonstracdo de que desempenhou funcdo econdmica concreta na reorganizagao societaria. A
auséncia dessa fung¢do, aliada a dissociacao entre forma juridica e realidade empresarial, tende
a fundamentar a desconsideracao do beneficio fiscal.

Os achados convergem com estudos que destacam a centralidade do propdsito
negocial como critério de validagdo de planejamentos tributdrios societarios, como Mocivuna
et al. (2019) e Martinez e Coelho (2016). Em consonancia com Carvalho (2023), a
constituicdo de empresa-veiculo pode ser considerada legitima quando acompanhada de
justificativa empresarial consistente, ainda que a amortizagdo do agio componha o conjunto
de objetivos da operagao.

A pesquisa também reforca a relevancia do principio da substancia sobre a forma,
conforme discutido por Moreira ¢ Almeida Campos (2017), ao demonstrar que o CARF
examina a efetiva transferéncia de riscos, a existéncia de atividade econdmica real ¢ a
coeréncia entre documentagdo e pratica empresarial. O cumprimento formal dos requisitos
legais, inclusive a apresentacdo de laudo técnico (PPA), revela-se condi¢do necessaria, porém
ndo suficiente, quando desacompanhado de demonstracdo consistente de racionalidade
econdmica autonoma.

Ao mesmo tempo, os resultados dialogam criticamente com autores que questionam a
legitimidade da aplicacdo da Teoria do Propdsito Negocial no ordenamento brasileiro, como
Tomaschitz et al. (2022), Almeida (2021) e Cardoso e Elali (2024). Embora tais estudos
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sustentem a inexisténcia de previsdo legal expressa dessa exigéncia, a analise empirica
evidencia que, na pratica decisoria, o CARF adota parametros interpretativos funcionalmente
equivalentes aos pressupostos dessa teoria. Ainda que ndo haja imposi¢ao formal explicita de
“proposito negocial” como requisito auténomo, a andlise da substancia econdmica e da
coeréncia estrutural da operacdo conduz, materialmente, a uma aplicagdo dessa logica. Esse
movimento amplia o espago interpretativo do julgador e refor¢a a dimensao principiologica da
decisdo administrativa, tensionando o debate acerca da seguranga juridica e da previsibilidade
das estruturas societarias.

A sistematizagdo empirica das decisdes envolvendo empresa-veiculo no periodo
posterior a Lei n° 12.973/2014, objetivo central desta pesquisa, permite preencher a lacuna
identificada na literatura. Diferentemente de estudos anteriores que abordaram planejamentos
tributarios de maneira mais ampla ou em periodos anteriores a reforma legislativa, este
trabalho delimita seu foco nas operagdes estruturadas com empresa-veiculo sob o novo
regime normativo. Os resultados indicam que o tempo de existéncia da sociedade
intermediaria ndo constitui critério determinante para sua desqualificacdo, afastando a
percepcao simplificada de que sociedades de curta duracdo seriam automaticamente
consideradas abusivas. Evidenciam, ainda, que a robustez e contemporaneidade do laudo
técnico assumem papel estratégico, embora sempre avaliadas em conjunto com a coeréncia
econdmica da operacao.

Adicionalmente, a ocorréncia de decisdes parciais revela a existéncia de uma zona
intermediaria de validacdo, sugerindo que o CARF ndo opera sob logica estritamente binaria
(validagdo ou glosa integral), mas admite gradagdes conforme a qualidade da prova e a
densidade da fundamenta¢do econdémica apresentada. Essa constatagdo reforga o carater
casuistico e argumentativo das decisdes administrativas, nas quais a analise se estrutura a
partir da materialidade econdmica demonstrada no caso concreto.

Em sintese, os resultados indicam que a empresa-veiculo ndo ¢, em si, o objeto central
de censura administrativa. O foco decisorio desloca-se para a coeréncia entre estrutura
juridica, finalidade empresarial e efeitos econdomicos efetivamente produzidos. A tendéncia de
desqualificacdo manifesta-se ndo contra o instrumento societario em abstrato, mas contra
arranjos considerados artificiais ou desprovidos de fun¢do negocial auténoma. Assim,
consolida-se um padrao interpretativo que privilegia a substancia econdmica como critério
estruturante da validade fiscal do 4gio de mais-valia no periodo pds-Lei n® 12.973/2014.

5 Consideracoes Finais

O objetivo desta pesquisa foi analisar os critérios utilizados pelo Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais (CARF) para desqualificar o aproveitamento fiscal do
agio de mais-valia em operacdes de aquisi¢do e incorporagdo societdria estruturadas com
empresa-veiculo, no periodo de 2014 a 2024. A partir da analise qualitativa de 34 acérdaos, os
resultados demonstram que o 6rgdo julgador ndo adota postura de rejeicdo automatica dessas
estruturas, mas condiciona sua legitimidade a comprovagao de substancia econdmica efetiva e
de propdsito negocial consistente.

Os achados indicam que o CARF tem aplicado, de forma recorrente, parametros
interpretativos alinhados a l6gica da substancia sobre a forma e aos pressupostos da Teoria do
Propodsito Negocial. Embora nao exista previsdo legal expressa que imponha a exigéncia
autébnoma de propodsito negocial no ordenamento brasileiro, observa-se que, na pratica
decisoria, a validade fiscal do agio depende da demonstracdo de racionalidade empresarial
extratributéaria, da auséncia de simulacdo ou abuso de forma e da coeréncia entre estrutura
juridica e realidade economica. O cumprimento formal dos requisitos legais, inclusive a
apresentacdo de laudo técnico de avaliagdo, revela-se condi¢do necessaria, porém insuficiente
quando desacompanhado de prova consistente da materialidade econdmica da operagao.
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No plano teorico, o estudo contribui ao sistematizar empiricamente o padrao decisorio
do CARF no periodo posterior a Lei n° 12.973/2014, oferecendo evidéncias de consolidagdo
de um critério substancialista condicionado a robustez probatéria. Essa sistematizagdo amplia
o debate sobre os limites interpretativos da atuacao administrativa em matéria tributaria,
especialmente no que se refere a tensdo entre legalidade estrita, liberdade de planejamento
empresarial e justica fiscal. Ao evidenciar como a empresa-veiculo ¢ analisada a luz da fungdo
econdmica que desempenha, e ndo de sua mera existéncia formal, o trabalho contribui para
qualificar o debate académico sobre a aplicagdo pratica do propdsito negocial no Brasil.

No plano gerencial, os resultados oferecem orientagdes relevantes para empresas,
contadores, advogados e auditores envolvidos em operacdes de reorganizacdo societaria. A
pesquisa demonstra que o aproveitamento fiscal do agio de mais-valia exige ndo apenas
estruturacdo juridica adequada, mas também documentagdo técnica contemporanea,
consistente e alinhada a realidade econdmica da transacdo. A empresa-veiculo € juridicamente
admissivel, desde que inserida em arranjo que revele fungdo negocial autdbnoma e coeréncia
substancial. Assim, a governanga tributaria deve incorporar preocupagdo antecipada com a
construgdo probatoria da motivacdo econdmica da operagdo, reduzindo a exposicao a riscos
fiscais futuros.

Este estudo apresenta limitagdes. A analise concentrou-se exclusivamente em decisdes
administrativas do CARF, ndo contemplando desdobramentos judiciais que eventualmente
confirmem, modifiquem ou revertam os entendimentos administrativos. Ademais, por adotar
abordagem qualitativa, o objetivo ndo foi mensurar estatisticamente o universo total de
operagdes societarias envolvendo agio, mas aprofundar a compreensdo dos critérios
interpretativos empregados pelo 6rgao julgador.

Como agenda para pesquisas futuras, sugere-se: (i) ampliar a investigacdo para o
ambito do Poder Judiciario, comparando padrdes decisorios entre instdncias administrativa e
judicial; (i1) explorar metodologias quantitativas ou mistas que permitam testar associagdes
entre caracteristicas das operacdes e probabilidade de glosa; (iii) examinar o impacto dessas
decisdes na estruturacao de operagdes de fusdes e aquisicoes no Brasil; e (iv) desenvolver
analises comparadas com experiéncias internacionais sobre business purpose e general anti-
avoidance rules (GAAR), buscando identificar convergéncias e especificidades do contexto
brasileiro.

Em sintese, os resultados indicam que a empresa-veiculo nao constitui elemento ilicito
em si, mas instrumento cuja legitimidade fiscal depende da demonstracdo de substincia
econdmica e proposito negocial verificaveis. Consolida-se, assim, um padrao interpretativo
que privilegia a coeréncia entre forma juridica e realidade empresarial, refor¢ando a
centralidade da substancia como critério estruturante da validade fiscal do agio de mais-valia
no periodo pos-Lei n° 12.973/2014.
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