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o caso de depreciação acima do gasto real e o se- 
gundo é o caso de reservas excessivas para con- 
tingências; 

d) a incorporada realmente vale seu valor eco- 
nômico, que é superior ao valor contábil do patri- 
mônio líquido atestado através da sua capacidade 
de gerar um alto nível de lucros acima do valor 
contábil do patrimônio líquido; 

e) a incorporadora vê, do seu ponto de vista, 
uma vantagem na aquisição da incorporada. Por 
isso, a incorporadora está disposta a pagar um 
valor superior ao valor contábil. Por exemplo, 
os produtos da incorporada são matérias-primas 
carentes da incorporadora ou complementam suas 
linhas de produtos; 

f )  por último, há casos em que a administra- 
ção da incorporadora simplesmente cometeu um 
engano ao aceitar uma proposta de preço mais 
alto que o justificável. 

Numa interpretação restrita do conceito, somen- 
te o caso d é considerado como de "Fundo de Co- 
mér~io"' .~ Em uso comum, o conceito de "Fundo 
de Comércio" é estendido também ao caso e. Há, 
entretanto, uma diferença fundamental entre o 
caso d e o caso e. Suponhamos que a Empresa A 
adquirirá 70% do controle acionário da Empre- 
sa B. Se a aquisição de controle de B beneficiar A 
(por exemplo, B é uma fornecedora de matéria-pri- 
ma indispensável para A e o controle acionário 
de A sobre B proporcionará uma tranqüilidade 
de abastecimento daquela matéria-prima para A),  
A estará disposta a pagar um preço superior ao 
valor contábil do patrimônio líquido de B, digamos 
um preço de Cr$28 mil para 70% do valor contábil 
de Cr$ 30 mil, isto é, Cr$ 21 mil. A diferença a 
mais de Cr$ 7 mil poderá ser considerada como 
"Fundo de Comércio" para A. O valor atribuível a 
participação minoritária de 30% de B é de Cr$ 9 
mil (30% de Cr$ 30 mil do patrimônio líquido 
contábil sem o "Fundo de Comércio"). Isto é o 
caso e. 

De acordo com o caso d, A pagou Cr$ 7 mil a 

100 mais que o valor contábil porque B tem valor 
econômico corrente maior que o valor contábil, 
devido à sua capacidade de alcançar uma boa 
taxa de retorno interno sobre os recursos inves- 
tidos. Neste caso, o "Fundo de Comércio", é de B 
no valor de Cr$ 10 mil (Cr$ 7 mil t 70%). O 
valor atribuível à participação minoritária de 30% 
de B, portanto, é de Cr$ 12 mil (30% de Cr$ 30 
mil contábil mais Cr$ 10 mil de "Fundo de Co- 
mércio"). 

Tanto no caso d como no caso e, A pagou 
Cr$7 mil a mais que o valor contábil. Entretanto, 
seu efeito podera ser diferente de acordo com a 
definição da natureza do "Fundo de Comércio", 
como resumimos a seguir: 
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Caso d 
Caso e 

Fundo de Valor do Valor de 
Comércio Fundo de participação 

é de Comércio minoritária 
de30% de B 

B Cr$ 10 mil Cr$ 12 mil 
A Cr$ 7 mil Cr$ 9 mil 

No último caso, f, em que A pagou a mais que 
o valor contábil por engano, este valor em excesso 
não deverá ser apresentado como "Fundo de Co- 
mércio" mas sim como especificamente "Excesso 
do valor pago". Uma vez que foi B quem recebeu 
o benefício do engano, o valor da participação 
minoritária de 30% de B será de Cr$ 11,l mil 
(307; de Cr$ 30 mil contábil mais Cr$ 7 mil de 
"engano"). Entretanto, na prática, poucos executi- 
vos admitem com franqueza um engano desta na- 
tureza. Portanto, a hipótese de caso f é mais teó- 
rica que prática. 

Temos examinado até agora os casos em que os 
valores econômicos atualizados são maiores que 
os contábeis. Certamente, existem os casos con- 
trários em que os valores contábeis são superiores 
aos econômicos, como no caso de incorporar uma 
empresa falida. 

Em ambos os casos, há divergência, ou maior 
ou menor, entre os valores econômicos e os con- 
tábeis. As legislações tributárias e pareceres nor- 
mativos do Imposto de Renda têm traçado uma 
linha de orientação para os tratamentos dessa di- 
vergência. Entretanto, eles representam um trata- 
mento tributário. 

Examinamos neste artigo uma solução que re- 
concilia as exigências fiscais e os interesses eco- 
nômicos das partes envolvidas. 

1 . 3  ORIENTAÇAO FISCAL DE 
INCORPORACÃO 

O expediente da incorporação da empresa tem 
suas implicações fiscais, cujos pontos principais 
são : 

a )  a tributação continuará a ter sua incidên- 
cia como se não houvesse alteração nas firmas ou 
sociedades; 

b) a incorporação se efetua tendo por base o 
patrimônio líquido da incorporada, avaliável in- 
clusive por peritos nomeados; 

c) se a avaliação antes mencionada apresenta 
um valor maior em relação ao contábil, há inci- 
dência do imposto de renda sobre o montante da 
valorização apurada; 

d) os acionistas da incorporada - pessoas fí- 
sicas ou jurídicas - não estarão sujeitos ao im- 
posto de renda sobre o valor das ações novas que 
receberam em decorrência da valorização do pa- 
trirnônio da incorporada. 



1 . 4  ORIENTAÇÃO JURÍDICA DE 
INCORPORAÇAO 

A fusão e a incorporação são dois atos jurídicos 
de unir duas ou mais empresas, sendo classifica- 
das na categoria genérica das causas que determi- 
nam a extinção de sociedades ou pessoas juridicas 
e não a dissolução. Na dissolução as sociedades 
ou pessoas jurídicas continuam a existir para os 
efeitos de sua liquidação. 

Na extinção, as sociedades fusionadas ou a so- 
ciedade incorporada cessam de existir no momen- 
to da fusão ou incorporação. 

A fusão de duas ou mais sociedades importa na 
extinção dessas sociedades e na criação de uma 
nova sociedade, distinta das sociedades fusionadas. 
A fusão é efetivada unindo-se os patrimônios 1í- 
quidos das sociedades fusionadas. A fusão requer 
um processo complexo da constituição de uma 
nova sociedade. 

Entretanto, quando uma sociedade incorpora o 
ativo e o passivo de uma outra, não se opera a 
constituição de uma nova sociedade. A sociedade 
incorporadora anexa a sociedade incorporada ao 
valor do patrimônio liquido, extinguindo-a. 

Aos acionistas dissidentes é assegurado o direito 
de retirar-se da sociedade a ser incorporada ou 
das sociedades que vão fundir-se. Este direito de 
recesso, entretanto, não se aplica aos acionistas 
da sociedade incorporadora. 

A forma mais preferida de união de empresas 
no Brasil tem sido a de incorporação em vez da 
de fusão, principalmente porque o processo de fu- 
são é mais complexo que o de incorporação e, 
também, porque a fusão não permite o aproveita- 
mento do prejuízo acumulado, enquanto a incor- 
poração mantém a faculdade de compensação do 
prejuízo acumulado da sociedade incorporadora. 

A incorporação desenrola-se nos seguintes atos? 
a )  a sociedade incorporadora aprova as bases 

da operação e o projeto de reforma dos estatutos; 
se for sociedade anônima, tal aprovação se fará 
pela assembléia-geral de quorum de 2/3 e voto 
da maioria absoluta para deliberação; 

b) a sociedade a ser incorporada aprova, pela 
assembléia-geral com deliberação da metade do 
capital social com direito a voto, as bases da incor- 
poração propostas pela sociedade incorporadora 
e autoriza as  medidas necessárias a incorporação, 
inclusive a subscrição em bens pelo valor de seu 
patrirnônio líquido; 

C) a assembléia-geral especial de acionistas de 
ações preferenciais, sem direito a voto, da socie- 
dade incorporada, é convocada a fim de manifes- 
tar-se sobre a incorporação; 

d) a sociedade incorporadoí-a nomeia os peritos 
para a avaliação do patrirnônio líquido das socie- 
dades incorporadas; 

e) feita a avaliação e aprovado pela sociedade 
incorporadora o respectivo laudo, seus diretores 
promovem o arquivamento e a publicação desses 
atos. 

2 .  Incorporação de empresa com ágio 

2 . 1  PATRIMONIO LIQUIDO: REAL VS. 
CONTABIL 

O art. 152 do Decreto-lei n? 2.627, de 26 de setem- 
bro de 1940 (a  Lei das Sociedades por Ações), 
estabelece as  regras para incorporação de uma 
sociedade a outra. A incorporação é definida como 
"a operação pela qual uma ou mais sociedades 
são absorvidas". Em princípio, pois, o patrimônio 
líquido da sociedade a ser absorvida será incor- 
porado na sociedade incorporadora, pelo valor 
demonstrado pela escrituração (PLC - patrimô- 
nio líquido contábil) da sociedade incorporada, 
após a correção monetária do ativo imobilizado, 
prevista na legislação em vigor. 

É perfeitamente viável, entretanto, que o valor 
do patrimônio líquido real (PLR) seja diferente do 
do patrimônio líquido contábil (PLC) . Relaciona- 
mos alguns itens principais que podem ocasionar 
esta diferença: 

Ativo imobilizado - valor do mercado vs. valor 
contábil. 

Contas a receber - avaliação mais realista vs. 
saldo contábil. 

Estoques - custeio diferente de esto- 
ques obsoletos vs. saldo 
contábil. 

Fundo de Comércio - avaliação real vs. inexis- 
(gmdwill) tência contábil. 

i 
Os empresários certamente preferem efetuar a 

incorporação na base "mais justa" do patrimônio 
líquido real que do contábil, mas frequentemente 101 1 
as implicações fiscais os impedem de adotar esta 
forma realista. No processo de incorporação, pois, 
o aspecto mais difícil é atingir um equilíbrio entre 
a proporcionalidade econômica de duas partes (a 
incorporada e a incorporadora na base do PLR) 
e o perfeito enquadramento da operação dentro 
de exigências fiscais (especialmente a do PLC). 

2 .2  CASO ILUSTRATIVO 

A Cia. Alfa pretende incorporar a Cia. Beta. Os 
valores do PLC e do PLR foram apurados con- 
forme a demonstração seguinte: 
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Cia. Alfa 
(capital social de 80) 

Cia. Alfa 
(após a incorporação) 

Real 
40 
25 
10 

125 

Contábil 
50 
30 
10 
90 

Método PLC 
80 
40 
15 

130 

Contas a receber 
Estoques 
Outros realizáveis 
Ativo imobilizado 

Contas a receber 
Estoques 
Outros realizáveis 
Ativo imobilizado 

Total ativo 
Total exigível 

Total exigível 
Capital 
Reservas e lucros acumulados 

Patrimônio liquido 

Ck. Beta 
(capital social de 35) 

Total passivo 

Real 
20 
5 
5 

50 
- 

80 
40 
- 

40 - 

Contábil 
30 
10 
5 

40 

Contabilmente, no caso anterior, o novo capital 
de 125 é composto de 80 (capital social) da Cia. 
Alfa e 45 (patrimônio líquido) da Cia. Beta. En- 
tretanto, conforme a proporcionalidade econômica 
do PLR, a Cia. Alfa terá sua participação de 75%, 
ou seja 94 e a Cia. Ekta, 25%, ou seja 31. 

Como devemos solucionar essas diferenças? Em 
primeiro lugar, vamos manter inalterado o capital 
de 80 da Cia. Alfa, porque qualquer alteração para 
mais gerará uma incidência no imposto de renda. 
Em segundo lugar, equacionamos 80 com 75% 
do capital novo. Assim, teremos o valor do capital 
novo de 107 ( = 80 : 75 % ) . Em terceiro lugar, 
calculamos a participação de 25% da Cia. Beta 
sobre 107, ou seja, 27. Em quarto lugar, verifica- 
mos que o ágio na subscrição pela Cia. Beta no 
aumento do capital da Cia. Alfa é de 18 (45 me- 
nos 27). Assim sendo, teremos o seguinte balanço, 
após a incorporação: 

Contas a receber 
Estoques 
Outros realizáveis 
Ativo imobilizado 

Total ativo 
Total exigível 

Patrirnônio líquido 

Se a Cia. Alfa absorver a Cia. Ekta na base 
estritamente fiscal de valores contábeis, a nova 
sociedade terá o valor patrimonial líquido de 145 
(100 + 45). Entretanto, o valor econômico atual 
das duas empresas é de 160 (120 + 40). Certa- 
mente, a Cia. Alfa não aceitaria o PLC de 45 da 
Cia. Beta, mas possivelmente aceitaria o PLR 
de 40. 

Conforme o principio de proporcionalidade eco- 
nômica, são os patrimônios líquidos reais (PLR) 
que estabelecem a relação proporcional das partes 
envolvidas. No caso em ilustração, esta propor- 

102 ção é calculada como segue: 

Cia. Alfa 
(após a incorporação) 

Método PLR 
80 
40 
15 

130 

Contas a receber 
Estoques 
Outros realizáveis 
Ativo imobilizado 

120 
Cia. Alfa: = 75% 

120 + 40 
Total ativo 

40 
Cia. Beta : = 25% 

120 + 40 Total exigível 
Capital 
Agio na susbscrição 
Reservas e lucros acumulados 

A incorporação da Cia. Beta pela Cia. Alfa, 
entretanto, se realizará na base ds PLC da Cia. 
Beta. O balanço da Cia. Alfa, após a incorporação 
da Cia. &ta, poderá ser demonstrado, se proce- 
dermos a simples consolidação de duas sociedades: 

Total passivo 
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O ágio na subscrição de 18 do aumento de capi- 
tal será posteriormente incorporado ao capital, 
dando ações bonificadas na igual proporção do 
PLR da incorporação, ou seja 75% para a Cia. 
Alfa e 25% para a Cia. Beta. Após a bonificação, 
o capital passará a ser de 125, com a participação 
de 94 da Cia. Alfa antiga e 31 da Cia. Beta, repre- 
sentando a proporção do PLR, na ocasião da in- 
corporação, em vez do PLC. 

2 .3  ASPECTOS SOCIETARIOS 

A priori, o acionista goza do direito privativo de 
propriedade sobre o direito de subscrição de novas 
ações. O direito de preferência é, pois, um dos 
direitos dos quais não se podem privar os acionis- 
tas, quer pelos estatutos, quer pela assembléia- 
geral, conforme o item d do art. 78 do Decreto-lei 
no 2.627 de 26 de setembro de 1940 (a  Lei das 
Sociedades por Ações). Em todo aumento de ca- 
pital da sociedade por subscrição, é assegurado 
ao acionista o direito de preferência na subscrição 
do referido aumento, na proporção das ações pos- 
suídas, diz o art. 111 do mesmo Decreto-lei. 

Todavia, o art. 152, que rege as normas para 
incorporação de uma sociedade a outra, estabelece 
que "a sociedade incorporada fará a subscrição 
em bens pelo valor que se verificar entre o ativo 
e o passivo". O uso da palavra "subscrição" le- 
va-nos a julgar que o aumento do capital com 
ágio na incorporação da empresa está devidamente 
enquadrado no art. 152. Quem participará do 
aumento do capital neste caso será somente a so- 
ciedade incorporada. Então, o direito de prefe- 
rência de subscrição ao aumento de capital dos 
acionistas da sociedade incorporadora não foi res- 
peitado? 

A opinião estabelecida dos juristas é que, quan- 
do os meios de subscrição forem genéricos e uni- 
formes para todos os acionistas, ou seja, somente 
em dinheiro, o direito de preferência é assegura- 
do. No caso em que os meios de subscrição forem 
específicos, ou seja, em bens determinados desde 
que o aumento de capital desta modalidade for 
aprovado pela assembléia-geral de acionistas, não 
vigora o direito de preferência. 

Consequentemente, no caso da incorporação de 
uma sociedade a outra não se cria o direito de 
preferência para os acionistas da sociedade incor- 
poradora, porque a subscrição será feita "em bens 
pelo valor que se verificar entre o ativo e o pas-, 
sivo". 

2 . 4  ASPECTOS FISCAIS 

Uma vez que no caso de incorporação os bens 
representados de direitos e obrigações da socie- 

dade incorporada entram integralmente para a 
sociedade incorporadora pelo ato de subscrição do 
aumento de capital, a incorporação, embora im- 
portando numa alienação, não é venda, nem cir- 
culação de mercadorias. 

Configura-se, assim, uma transmissão integral 
da sociedade incorporada para a incorporadora. 
A incorporadora, a título universal, sucede em 
todos os direitos e obrigações da sociedade que se 
distingue. O valor liquido entre direitos e obriga- 
ções é conceituado contabilmente como o patrimô- 
nio líquido. Em conseqüência da incorporação, a 
sociedade incorporadora terá um aumento no seu 
património líquido no valor líquido da sociedade 
incorporada. Repetindo, o aumento de capital da 
sociedade incorporadora não necessariamente será 
igual ao valor do patrimônio líquido da sociedade 
incorporada. Seguramente, a subscrição com ágio 
é viável, porque o ágio de subscrição constitui 
uma parte integrante do novo patrimônio líquido 
da sociedade incorporadora. 2 reconhecido que o 
ágio não constitui uma receita tributável. Portan- 
to, a incorporação de uma sociedade a outra com 
ágio não implica em ato tributável. 

2 .5 ASPECTOS NO MERCADO DE CAPITAIS 

Um dos objetivos da incorporação de uma socie- 
dade a uma outra é frequentemente o de criar 
condições mais favoráveis para as ações da socie- 
dade incorporadora nas Bolsas de Valores. 

Recentemente, o autor analisou o efeito expo- 
nencial de preço/lucro de ações nas bolsas brasi- 
leiras de valores.? A relação exponencial de P/L 
é a seguinte: o preço de uma ação de Cr$ 0,40 
de lucro por ação, por exemplo, é mais do que o 
dobro do preço de uma ação de Cr$ 0,20 de lucro 
por ação. A razão está na proporção mais alta do 
lucro reinvestido da primeira empresa em relação 
ZI segunda. Supondo que ambas as empresas distri- 
buem dividendos de 10% ao ano, a proporção de 
lucros reinvestidos por ação será de 3 para 1, 
como demonstramos a seguir: 
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l@ 28 proporção 
- - 
Cr$ Cr$ 

Lucro líquido por ação 0,40 0,20 2:l 
Dividendos por ação 0,lO 0,lO 1:l. 

- - - 
Lucro reinvestido por ação 0,30 0,10 3:l 

-. P. - 
Consequentemente, um dos princípios da teoria 

da exponencialidade de preço/lucro é o seguinte: 
Quanto mais elevada a proporção do lucro rein- 

vestido, mais alto será o efeito exponencial, desde 
que a taxa de retorno interno da empresa supere 
a taxa média de retorno esperada pelos investi- 
dores. 
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Presentemente, há uma tendência no mercado 
brasileiro de ações para favorecer ações "menos 
diluídas", devido parcialmente ao efeito exponen- 
cial de P/L. O processo de incorporação de uma 
empresa a outra com ágio atenderá a esta ten- 
dência, pois as ações da sociedade incorporadora 
estão "menos diluídas" em virtude da retenção 
de uma parte do valor de patrimônio líquido da 
empresa incorporada numa conta de reserva para 
futuro aumento de capital. 

3. Precauções de pós-incorporaqsio 

Frequentemente, a falta de compreensão do esque- 
ma de equiparação econômica por meio de valores 
contábeis provoca interpretações indevidas de re- 
sultados operacionais dos períodos posteriores a 
incorporação. 

Uma vez que, de acordo com o esquema traçado 
anteriormente, a maneira pela qual a incorpora- 
ção realizada visa a atingir a conservação de pro- 
porção de interesses econômicos de grupos envol- 
vidos, devemos tomar cuidado com os lançamen- 
tos contábeis, cujos fatores geradores se origina- 
ram anteriormente a incorporação. Eles podem 
causar distorções do equilíbrio econômico manti- 
do na época da incorporação, ou influir nos resul- 
tados operacionais da época pós-incorporação. 

Por exemplo, quando o valor econômico corren- 
te de uma empresa está sendo avaliado, é comum 
atualizar o valor do ativo imobilizado, por um lado, 
e a conta a receber, por outro. Um levantamento 
de desempenho e comportamento da cobrança de 
títulos a receber serve para estabelecer um valor 
mais realista para baixas eventuais de títulos inco- 
bráveis. Comumente, esta estimativa realista é 
maior que o valor permitido por lei para a "pro- 
visão para devedores duvidosos". Não há, contudo, 
identificação de títulos de devedores duvidosos e 
sim um valor calculatório que resultou da aplica- 
ção percentual de grau de certeza sobre o recebi- 
mento de títulos em aberto. O aumento "econômi- 

104 co" da provisão para devedores duvidosos não 
poderá, pois, ser considerado, do ponto de vista 
fiscal, como despesa dedutível ria ocasião da incor- 
poração. Por outro lado, a valorização voluntária 
do ativo imobilizado na época da incorporação, 
se for contabilizada, será objeto de tributação. Por 
c?onseguinte, a modificação da composição e estm- 
tura de ativo e passivo da incorporada, diferente- 
mente dos registros contábeis, mesmo mantendo 
inalterado o valor do patrimônio líquido, poderá 
causar efeitos fiscais não desejáveis. 

Continuamos com o exemplo anterior nos perio- 
dos após a incorporação. Uns títulos em excesso 
de limite fiscalmente provisionado tornam-se in- 
cobráveis e serão levados à conta de "lucros e 
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perdas", afetando e distorcendo o resultado eco- 
nômico de um exercício posterior a incorporação. 

A medida acertada neste caso seria de a nova 
sociedade contabilizar, dentro do mesmo exercí- 
cio, uma parte da valorização "econômica" de 
igual valor do ativo imobilizado para anular o 
efeito negativo contábil da baixa excessiva de 
títulos incobráveis. A dedutibilidade fiscal de títu- 
los incobráveis anulará a incidência tributária da 
valorização do ativo imobilizado. 

A atenção para com a necessidade desta com- 
pensação ou anulação, evitando distorções ines- 
peradas de resultados operacionais é sumamente 
importante. A falta desta consciência, as vezes, 
leva empresários a pensar que a incorporação fra- 
cassou porque os resultados posteriores se verifi- 
cam inferiores aos previstos, devido exatamente a 
contabilização a posteriori de despesas com origem 
anterior a incorporação. 5% 

1 Folha de São Paulo, 6 de julho de 1972. Esta afir- 
mação foi feita no encerramento do Seminário sobre 
Fusões, Incorporações, e Conglomerados, promovido pelo 
Sindicato dos Bancos do Estado da Guanabara, ANBID 
e ADECIF. 
2 Citamos três livros recentes para os interessados no 
assunto: Maia, J. Motta. Fusão e incorporação de em- 
presas. São Paulo, José Buchatsky Editor, 1972; Bu- 
garelli, Waldírio (compilador e comentarista). Fusão 
e incorporwáo de empresas. São Paulo, Editora Atlas 
S.A., 1972; Almeida Prado, Flávio. Fusão! Por yue não? 
Rio de Janeiro, Livraria José Olympio Editora, 1973. 

Mencionamos a seguir alguns artigos recentes para os 
interessados no assunto: Chambers, John C. & S. Mul. 
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Management Accounting, Apr. 1970; Cunitz, Jonathan 
A. Valuing potential acquisitions. Financia1 Executive, 
Apr. 1971; Kraber, Richard W. Acquisition analysis: 
new help from your computer. Financia1 Executive, 
Mar. 1970; Schoeps, Wolfgang. Quanto vale uma em- 
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1972. 
4 Meigs, Johnson & Keller. Treatment of excess of cost 
over book value. In: Advanced accounting, New York; 
McGraw-Hill Book Co., 1966, p. 250-3. 
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no assunto de "Fundo de Comércio": Catlett, George 
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tora Forense, 1964, p. 470-3; Alvares, Walter T. Direito 
comercial. São Paulo, Sugestões Literárias S.A., 1969. 
V. 2, p. 433-6. 
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