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1 INTRODUCAO

A Lei n. 6.404/1976 contém uma série de dispositivos que regulavam a con-
tabilidade das sociedades andnimas, que foram substancialmente modificados
ha pouco mais de uma década, mas que ainda resultam em controvérsias entre
os operadores do Direito e os profissionais da Ciéncia Contabil.

A aprovacio da Lei n. 11.638/2007 teve como pressuposto desengessar le-
galmente as companhias, para que fosse possivel a implantacdao das normas
contabeis internacionais no Brasil, que até entdo eram de impossivel adocéo.
A logica da Lei das Sociedades por Acoes ("LSA") fora, na década de 1970, ndo
apenas permitir o desenvolvimento do mercado de capitais, mas fazé-lo prote-
gendo os interesses dos acionistas minoritarios, criando confianca do publico
no sistema.
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A lei entdo valeu-se de uma série de critérios contabeis para reduzir a mar-
gem de manobra do administrador ou do acionista majoritario na manipulacdo
das demonstragdes financeiras em seu beneficio, ou em detrimento do hipossu-
ficiente. Um desses grupos de contas era o patriménio liquido, absolutamente
"travado” que era na redacédo do art. 182.

A Lei n. 11.638/2007 introduziu, além de muitas outras alteracées, 0 § 3° no
art. 182 que, posteriormente, recebeu a sequinte redacdo da Lei 11.941/2009:
"Serdo classificadas como ajustes de avaliacdo patrimonial, enquanto ndo com-
putadas no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de competéncia, as
contrapartidas de aumentos ou diminuicoes de valor atribuidos a elementos do
ativo e do passivo, em decorréncia da sua avaliacdo a valor justo [..]" - trazen-
do a baila o conceito de "valor justo" e, consequentemente, permitindo ajustes
patrimoniais decorrentes de outros critérios de avaliacdo que ndo apenas aquele
que denominaremos “patrimonio liquido contabil”.

Por 6bvio que atualmente o patrimonio liquido contabil contém ajustes de-
correntes do valor justo, mas, sem prejuizo desses, utilizaremos a denominacédo
para nos referirmos aquele valor patrimonial que ndo contempla a sua mensu-
racdo com base em critérios econdémicos ou financeiros outros, quaisquer que
sejam esses.

Atualmente, muitas empresas tém-se constituido ou se transformado em
sociedades andnimas, a maioria de capital fechado, pela maior flexibilidade so-
cietdria e operacional que permite principalmente a empreendimentos da deno-
minada “nova economia”; contudo, disso resulta a observancia de normas con-
tabeis especificas e, quando esses empreendimentos sdo alvo de aquisicées ou
de reestruturacdes societdrias, podem surgir imposicoes legais que acarretam
complexidade técnica e custos financeiros significativos, a exemplo da poten-
cial necessidade de avaliacdo do seu patrimonio a valores compativeis com os
valores de mercado.

O objetivo deste estudo é explorar a zona cinzenta contida no arcabougo
normativo, que tem resultado na generalizacdo da imposicdo da avaliagcdo
do patrimonio liquido das companhias fechadas por meio de critérios e abor-
dagens voltados para a apuracgao desse patrimonio a valor de mercado, em
detrimento da sua mensuragédo a valor contabil, e da potencial equivaléncia
entre tais valores.
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2 CoNnTEXTO

Nesse diapasdo, pulemos para o art. 220 e sequintes da LSA, que tratam da
transformacdo de empresas, assim entendida ndo apenas a transformacdo, mas
principalmente as hipdteses de fusdo, cisdo e incorporagdo, o que interessa a
esse artigo.

0 art. 224, ao reqular o protocolo necessario a transformacao, determina que
esse devera conter “os critérios de avaliacao do patrimonio liquido, a data a que
serd referida a avaliagdo, e o tratamento das variagdes patrimoniais posteriores”.

Finalmente, no art. 226, a partir de 2009, quando houve a primeira modifi-
cacdo significativa na "nova" LSA trazida pela Lei n. 11.941/2009, a lei delegou
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) a atribuicdo de definir os critérios de
avaliacdo do patrimonio para fins de operacdes de ciséo, fusdo ou incorporacdo
de empresas, litteris:

Art. 226. As operacdes de incorporacéo, fusdo e cisdo somente poderdo ser
efetivadas nas condicdes aprovadas se os peritos nomeados determinarem
que o valor do patrimdnio ou patrimonios liquidos a serem vertidos para
a formacéo de capital social ¢, ao menos, igual ao montante do capital a
realizar.

§ 1° As acdes ou quotas do capital da sociedade a ser incorporada que forem
de propriedade da companhia incorporadora poderdo, conforme dispuser o
protocolo de incorporacéo, ser extintas, ou substituidas por acées em tesouraria da
incorporadora, até o limite dos lucros acumulados e reservas, exceto a legal.

§ 200 disposto no § 1° aplicar-se-a aos casos de fusao, quando uma das sociedades
fundidas for proprietaria de acdes ou quotas de outra, e de cisdo com incorporacao,
quando a companhia que incorporar parcela do patriménio da cindida for
proprietdria de acdes ou quotas do capital desta.

§ 3°. Nas operacoes referidas no caput deste artigo, realizadas entre partes inde-
pendentes e vinculadas a efetiva transferéncia de controle, os ativos e passivos da
sociedade a ser incorporada ou decorrente de fusdo ou cisdo serdo contabilizados
pelo seu valor de mercado. (Incluido pela Lei n. 11.638, de 2007)

§ 3°. A Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecera normas especiais de avaliacdo e
contabilizacao aplicaveis as operacdes de fusao, incorporacdo e cisdo que envolvam
companhia aberta. (Redagdo dada pela Lei n. 11.941, de 2009) (grifos nossos).

Podemos perceber, pelas duas redacées do § 3°, que o legislador primeira-
mente determinou a ampla utilizacdo do valor de mercado para a avaliagdo das
companhias em geral quando houvesse partes independentes e efetiva transfe-
réncia de controle, fossem abertas ou fechadas, nas operacées de transformacao;
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posteriormente limitando seu alcance, ao delegar 8 CVM o desenho das normas
aplicaveis as operacdes de transformacdo apenas para as companhias abertas, o
que permite a interpretacdo no sentido de que em operacdes de reestruturacdo
societaria envolvendo companhias fechadas ou que ndo envolvam a transferén-
cia de controle, os critérios a serem adotados serdo os da propria lei, ndo aqueles
determinados pela autoridade regulatoria.

Os arts. 227, 228 e 229, relativos a cada uma das modalidades legais de re-
estruturacdo referem-se ao termo "patrimonio” apenas, o que nos permite afir-
mar que, juridicamente, sob a Otica estrita da LSA, o critério de avaliagdo sera o
patrimonio liquido avaliado a critérios contabeis, exceto nas hipdteses em que
ocorram transformacdes de companhias abertas.

Porém, ndo € isso o que determinam as normas contabeis, e nesse momento
et instaura controversia.

Isso porque, na mesma lei, o art. 177 determina:

Art. 177. A escrituracdo da companhia serda mantida em registros permanentes, com
obediéncia aos preceitos da legislacdo comercial e desta Lei e aos principios de
contabilidade geralmente aceitos, devendo observar métodos ou critérios contabeis
uniformes no tempo e registrar as mutagdes patrimoniais segundo o regime de
competéncia.

§ 1° As demonstracdes financeiras do exercicio em que houver modificagdo de
métodos ou critérios contabeis, de efeitos relevantes, deverdo indica-la em nota e
ressaltar esses efeitos.

§ 2°. A companhia observara exclusivamente em livros ou registros auxiliares, sem
qualquer modificacdo da escrituragdo mercantil e das demonstracées reguladas
nesta Lei, as disposicdes da lei tributaria, ou de legislacdo especial sobre a atividade
que constitui seu objeto, que prescrevam, conduzam ou incentivem a utilizacdo de
métodos ou critérios contabeis diferentes ou determinem registros, lancamentos ou
ajustes ou a elaboracdo de outras demonstragdes financeiras.

§ 3°. As demonstracdes financeiras das companhias abertas observaréo, ainda, as
normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios e serdo obrigatoriamente
submetidas a auditoria por auditores independentes nela registrados.

§ 40 As demonstragdes financeiras serdo assinadas pelos administradores e por
contabilistas legalmente habilitados.

§ 5°. As normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios a que se refere 0 § 3°
deste artigo deverdo ser elaboradas em consonancia com os padrées internacionais
de contabilidade adotados nos principais mercados de valores mobiliarios.

§ 6° As companhias fechadas poderdo optar por observar as normas sobre de-
monstracdes financeiras expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios para as
companhias abertas.
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Assim, quanto a atribuicdo de cada ente regulador ou atividade contabil,
consequentemente, quem pode determinar o critério de avaliacao do patrimo-
nio, temos uma superposicdo de autoridades. Isso porque quando o § 4° remete
a obrigatoriedade de assinatura das demonstragdes financeiras (DF's) por profis-
sionais legalmente habilitados - os contadores -, esses estdo plenamente vincu-
lados pelo Cédigo Civil as normas emanadas pelo Comité de Pronunciamentos
Contdbeis; isso posto, pode haver, como ha, situacées em que os contabilistas
determinam a adocédo de determinado critério e a propria CVM dispée sobre
outro, por exemplo, para as companhias abertas.

Quanto as DF's, isso se resolve facilmente, por meio da elaboracdo de duas
demonstracdes, uma para cada critério, e pela indicacdo em notas explicativas
dos efeitos considerados relevantes.

Outrossim, quando ha reestruturacdo societdria, um evento singular, entao
trés stakeholders - advogados, contabilistas e administradores - devem decidir
qual o critério a ser adotado, a partir do qual serdo mensurados, por exemplo
- mas nao limitados a -, os efeitos tributarios dessa operacéo, e que trardo con-
sequéncias ndo apenas financeiras, mas, em caso de lancamento por discordan-
cia das autoridades fiscais, até mesmo a responsabilizagdo dos administradores,
inclusive no tipo do art. 135, Il, do CTN, caso aja com excesso de poderes ou
fraude a lei.

3 DAS NORMAS CONTABEIS APLICAVEIS

Devemos nos remeter a dois principais pronunciamentos do Comité de Pro-
nunciamentos Contabeis (CPC), o CPC 15 (R1), quando houver combinacdo de
negocios, e o CPC 46, de mensuracao de valor justo, sem prejuizo dos demais
CPCs que sejam porventura aplicaveis.

Observemos que o CPC 15 ¢ aplicavel junto com o CPC 46 quando ha combi-
nacdo de negdcios, o que significa que ele deve ser utilizado sempre que houver
a hipdtese do § 3° do art. 226, porém, nas outras hipdteses, o CPC 46 pode ser
suficiente.

0 CPC 15 € aplicavel as operagdes ou a outros eventos que atendam a defi-
nicdo de combinagéo de negdcios, ndo se aplicando aos casos de (a) joint ventu-
res; (b) contabilizagdo da formacdo de negaocios em conjunto em suas demons-
tragdes contabeis; e (c) aquisicdo de ativo ou grupo de ativos que ndo constitua
“negocio”.
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A"combinacdo de negocios” ocorre quando “os ativos adquiridos e os pas-
sivos assumidos constituam um negdcio”. Se os ativos adquiridos ndo consti-
tuem um negocio, a entidade deve contabilizar a operacdo ou o evento como
aquisicao de ativos.

A definicao de combinacio de negocios adotada pelo CPC refere-se a uma
operacdo ou outro evento em que o adquirente obtém o controle de um ou
mais negocios. Essa aquisicio de controle pode ocorrer (a) pela transferéncia
de caixa, equivalentes de caixa ou outros ativos (incluindo ativos liquidos que se
constituam em um negacio); (b) pela assungédo de passivos; (c) pela emissdo de
instrumentos de participacdo societaria; (d) por mais de um dos tipos de con-
traprestagdo acima; ou (e) sem a transferéncia de nenhuma contraprestagéo,
inclusive por meio de acordos puramente contratuais, e pode ser estruturada de
diversas formas, por exemplo, quando (i) um ou mais negocios tornam-se con-
troladas de um adquirente ou ocorre uma fusdo entre o adquirente e os ativos
liquidos de um ou mais negdcios; (i) uma entidade da combinacéo transfere
seus ativos liquidos ou seus proprietarios transferem suas respectivas participa-
coes societdrias para outras entidades da combinacéo (ou para os proprietarios
dessas entidades); (iii) todas as entidades da combinacdo transferem seus ativos
liquidos ou seus proprietarios transferem suas respectivas participagdes societa-
rias para a constituicdo de nova entidade; ou (iv) um grupo de ex-proprietarios
de uma das entidades da combinacdo obtém o controle da entidade combinada.

0 CPC adotou, por sua vez, a defini¢do de negdcio de forma muito parecida
com aquela definicdo adotada por Bulhdes Pedreira. Serd constatada a exis-
téncia de um negocio quando identificados “inputs” - entrada de recursos - e
“processos” aplicados a essa entrada de recursos, que tenham a capacidade de
gerar "outputs” - saida de recursos.

Afirma o CPC 15 que:

[...] Apesar de todos os negdcios gerarem outputs, este ultimo elemento nao é ne-
cessario para que um conjunto integrado de atividades e de ativos se qualifique
como um negdcio. Os trés elementos de um negdcio sdo definidos a seguir:

(a) Input: Qualquer recurso econdémico que gera ou tem a capacidade de gerar
outputs quando um ou mais processos sao aplicados sobre ele. Exemplos incluem
ativos ndo circulantes (incluindo ativos intangiveis ou direitos ao uso de ativos no
circulantes), propriedade intelectual, a habilidade de obter acesso aos materiais ne-
cessarios ou direitos e empregados.

(b) Processos: Qualquer sistema, padréo, protocolo, convengio ou regra que, quando
aplicado a um input ou inputs, gera ou tem a capacidade de gerar outputs. Exemplos
incluem processos de gestdo estratégica, processos operacionais e processos de
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gestdo de recursos. Esses processos normalmente sao documentados, porém uma
forga-tarefa organizada, que detém a experiéncia e as habilidades necessarias para
seguir regras e convencdes, pode gerar 0S pProcessos necessarios e ser capaz de
aplica-los aos inputs para gerar outputs (faturamento, contabilidade, folha de pa-
gamento e outros sistemas administrativos normalmente ndo sao processos usados
para criar outputs).

(c) Output: Constitui o produto dos inputs e dos processos aplicados sobre os inputs,
o qual gera ou tem a capacidade de gerar retornos na forma de dividendos, redugao
de custos ou outros beneficios econdmicos diretamente aos seus investidores ou
aos outros proprietdrios, membros ou participantes.

Determina portanto a norma que, havendo um negocio e uma operagdo
que resulte na combinacdo daquele com um preexistente, aplica-se o referido
CPC. Em todas as situacées identificadas, havera mensuracdo do valor justo, e
o CPC pressupée critérios para a sua avaliacdo, para a qual t&ém sido aplicadas
as técnicas conhecidas no mercado, sendo a mais difundida a avaliacdo pela
mensuracdo dos fluxos de caixa futuros.

Podemos resumir a aplicacdo das normas de acordo com o grafico adiante:

S.A.
S.A. iy fechada sociedade de
aberta pequeno grande porte

(Ltda.)

* normas * normas * normas * normas
contabeis CVM contabeis da Lei contabeis da Lei | | contabeis da Lei
+ auditoria ou CVM ou CVM « auditoria
* publicagédo « auditoria * publicagéo * ndo tem

* publicagéo publicagdo

Prossequindo, sempre que o CPC 15 ou a lei exigirem a avaliacdo do valor
justo, utiliza-se o CPC 46.

Havendo a necessidade de avaliacdo do valor justo, as abordagens e meto-
dologias mais utilizadas séo: (a) abordagem do custo, que leva em consideracdo
0 custo histdrico, o custo de recomposicdo e o custo de reposicio; (b) aborda-
gem de mercado, que considera os multiplos aplicaveis a cada negocio, de acor-
do com as premissas preestabelecidas; e (c) abordagem da renda, que considera
o fluxo de caixa futuro descontado a valor presente, os valores dos intangiveis,
royalties etc. Nesse ultimo caso, € possivel a eleicdo, entre diferentes técnicas,
da que melhor se aplique ao caso concreto, de acordo com o especialista, como:
(c.1) técnica de valor presente; (c.2) modelo de precificagdo de opgdes, como a
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formula de Black-Scholes-Merton ou modelo binomial; e (c.3) método de ganhos
excedentes em multiplos periodos, que € utilizado para mensurar o valor justo
de alguns ativos intangiveis.

Ou seja, ha casos em que € possivel a combinacdo de diferentes abordagens,
dependendo da estrutura patrimonial da companhia.

Por definicdo da norma, o "valor justo” € uma mensuracdo baseada em mer-
cado e ndo uma mensuracgao especifica da entidade. Parte da premissa de que
existem ativos e passivos que podem ser comparados com o mercado, mas que
ha casos em que tal ndo € possivel, quando, por exemplo, a companhia ocupa
posicao predominante no mercado, ou mesmo quando sua atividade € exclusiva;
em todo caso, o objetivo do avaliador deve ser estimar um preco pelo qual uma
transacdo ndo forcada para vender o ativo ou para transferir o passivo ocorreria
entre participantes do mercado, em uma certa data, e de acordo com as condigdes
daquele momento.

Importante mencionar que a norma parte do principio de que a melhor infor-
macao-base para encontrar-se o valor justo € a informacédo contabil da entidade,
porém, caso ndo seja observavel, nesse caso, deve-se utilizar uma outra técnica
de avaliacdo que priorize o uso dos dados observaveis, por exemplo, a avaliacdo
de ativos fixos pelo custo de reposicdo, € minimize aqueles que sejam ndo ob-
servaveis, por exemplo, a mensuracdo do valor dos componentes intangiveis do
balanco, tendo-se sempre em mente a presenca das variaveis de risco inerentes
aquela entidade ou ao mercado do qual participa.

Em suma, graficamente, essas técnicas e abordagens podem ser melhor
exemplificadas como abaixo™:

CONTABIL

ATIVO PASSIVO

MERCADO

1. Fonte: Apresentacédo Apsis Consultoria.
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4 DA CONTROVERSIA JURIDICO-CONTABIL

Ora, neste ponto, devemos nos perguntar: se a lei permite a avaliagdo pelo
valor patrimonial da empresa, o administrador pode optar por ndo adotar as téc-
nicas e abordagens anteriormente mencionadas, e prosseguir com um processo
de transformacao pelo método do valor patrimonial contabil, assim entendido
como o valor patrimonial afetado apenas pela avaliacéo a valor justo dos ativos
e passivos correntes?

Primeiramente, temos que fazer uma distin¢do. Quando falamos em valor
patrimonial contdbil, restou claro, da leitura da Lei n. 6.404/1976, que ele ndo é
mais 0 "antigo” valor patrimonial contébil, mas também pode ser afetado pela
avaliacdo de itens de ativo e de passivos a valor justo, também obrigatoria por
lei, a exemplo do Ajuste a Valor Presente (AVP) e da Avaliagdo a Valor Justo (AVJ).

Isso porque o art. 178 da LSA define o patriménio liquido (PL) como sendo
aquele grupo de contas “dividido em capital social, reservas de capital, ajustes
de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acées em tesouraria e prejuizos
acumulados”. Os ajustes de avaliacdo patrimonial pressupéem per se a avaliacdo
de certos ativos e passivos a valor justo. E isso é fundamental, pois ha a tendén-
cia de equiparacédo do valor patrimonial contabil ao valor de mercado de uma
entidade.

Sabemos que, por mais que as técnicas e abordagens sejam suportadas sob
a otica da ciéncia econdmica, elas também podem conter imperfeicdes, e es-
sas imperfeicdes foram muito estudadas por ocasido da crise do subprime que
ocorreu em 2008.

Segundo BARRETO, MURCIA E LIMA?, "pode-se dividir a contabilidade em
trés grandes etapas: reconhecimento, mensuracado e evidenciacdo". Mensuragao
pode ser definida como "o processo de atribuicdo de valores monetarios signi-
ficativos a objetos ou eventos associados a uma empresa, e obtidos de modo
a permitir agregacéo (tal como na avaliacdo total de ativos) ou desagregacéo,
quando exigida em situacdes especificas”. Sequndo os autores, "um dos maiores
dilemas da contabilidade, o trade-off objetividade versus relevancia, tem total
insercdo no processo de mensuracdo”, pois “entre dois valores igualmente obje-
tivos optar-se-a pelo mais relevante; entre dois valores igualmente relevantes,
optar-se-a pelo mais objetivo".

2. BARRETO, Eric; MURCIA, Fernando Dal Ri; LIMA, Iran Siqueira. Impacto da mensuracéo a valor
justo na crise financeira mundial: identificando a percepcdo de especialistas em economia e
mercado financeiro. Revista de Contabilidade e Organizagées, v. 6, n. 15, p. 44-59, maio-ago.
2012. Disponivel em: <https://doi.org/10.11606/rco.v6i15.52656>. Acesso em: 14 fev. 2019.
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Para eles, a definicao de valor justo traz consigo desafios, pois se trata de um
valor subjetivo, muitas vezes nao observavel, diferentemente do custo historico.
0 International Accounting Standards Board (IASB), em seu Exposure Draft - Fair
Value Measurements (2009) define o valor justo como "o valor que seria rece-
bido ao vender um ativo ou pago ao transferir um passivo em uma transacao
corriqueira entre participantes do mercado na data de mensuracédo”.

Essa discussao tornou-se relevante, pois, por ocasido da crise retromencio-
nada, a contabilidade a valor justo foi fortemente questionada. A Securities Ex-
change Commission (SEC), na época, publicou estudo que isentou o valor justo
como causa do colapso da economia norte-americana.

Em opinido contraria a adocdo do denominado “valor justo”, assim se
expressa LOPES DE SA®:

A questdo ndo esta em conservar valores historicos, mas, sim, em saber como de
forma "objetiva" atualiza-los.

A questdo ndo esta em "volatilidade”, mas, em "responsabilidade” técnica e social.
Se a informagdo contdbil fica ao sabor do subjetivismo, tem toda a condigdo de lesar
quem dela se utiliza.

Por outro lado, Alexsandro Broedel Lopes (apud BARRETO, MURCIA E LIMA,
2012), “afirma que ndo existe uma discussdo sobre o uso do fair value na avalia-
cdo de instrumentos financeiros, e reforca que o fair value € o unico meio para
a avaliagdo de derivativos, ja que a maioria desses instrumentos nao tem valor
de custo significativo".

Para ele, ainda que falho, "abandonar o fair value seria como retornar a dé-
cada de 1980, quando esses instrumentos ainda eram off-balance”, o que corro-
bora a afirmacdo de que o valor patrimonial contabil tende ao valor de mercado,
considerando a introducdo das técnicas de avaliacdo de ativos e passivos ja ado-
tadas pela contabilidade apos a Lei 11.638/2007.

Para alguns economistas, pesquisados por BARRETO, MURCIA E LIMA, a
avaliacéo a valor justo pode resultar em impactos na economia, porém, o maior
risco pode surgir da ndo contabilizagdo de certos ativos, ndo do método de
avaliacdo em si.

Os economistas pesquisados entenderam que a contabilidade a valor justo
tem efeito pro-ciclico, o que significa que favorece o crescimento econdmico
quando ele ocorre; porém, resulta em crises mais profundas em momentos de

3. LOPES DE SA, Anténio. Ajustes contabeis e "valor justo”. Disponivel em: <http://antoniolopes-
desa.com.br/artigos/ciencia-contabil/>. Acesso em: 18 fev. 2019.
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ajuste. Apesar de concordar com a afirmacdo, no geral, os entrevistados pelos
autores entenderam que a informacdo gerada pela contabilidade a valor justo
era fundamental para os investidores.

De acordo com o professor Delfim Netto, "a avaliacdo a mercado ¢ fundamental
para calcular os riscos corretamente, mesmo que, tecnicamente, ainda haja muitos
problemas. £ um componente bastante sensivel, pois ¢ uma contabilidade onde o
patriménio flutua diariamente, e ndo ha duvida de que € um mecanismo muito mais
util para o investidor™.

Entéo, € fundamental entender que a avaliacao a valor justo de uma determi-
nada entidade para fins de transformacéo pode sim resultar em valores que con-
tenham distor¢des trazidas pelos precos correntes ou pela percepcdo de risco
sobre certos ativos e passivos e que tenham consequéncias tributarias, que po-
dem resultar tanto na reducdo quanto no acréscimo econémico dos valores dos
tributos a recolher ou a deduzir em uma determinada reestruturacdo societaria.

Prosseguindo, ainda que os ajustes decorrentes da avaliacéo de ativos e pas-
sivos sejam contabilizados no patrimonio, estes os sdo quando estamos diante
de rubricas ainda néo realizadas, porém, ainda que sem previsdo da LSA, ha nor-
mativos que preveem diversas hipoteses em que a contrapartida da avaliacdo a
valor justo deve ser registrada diretamente em contas de resultado, o que pode
causar distorcoes, novamente, na apuragao dos tributos.

Nesse sentido, o efeito tributario pode surgir, mas ha certa margem de dis-
cricionariedade do administrador em escolher um ou outro caminho, pois, como
afirma FERNANDES: "Isso ¢ possivel porque o direito comercial ndo esta vincula-
do ao principio da estrita legalidade, como ocorre com o direito tributario. Assim,
no campo do direito privado, a utilizacdo do valor justo pode ser admitida em
situacdes ndo contempladas expressamente na Lei das S/A, desde que ndo cause
violacdo aos direitos dos usudrios da contabilidade".

Ocorre também que a avaliacdo do patrimonio liquido € imprescindivel para
o direito societario, pois definird a relacdo de troca de acdes, ou seja, quantas

4. BARRETO, Eric; MURCIA, Fernando Dal Ri; LIMA, Iran Siqueira. Impacto da mensuracao a valor
justo na crise financeira mundial: identificando a percepcao de especialistas em economia e
mercado financeiro. Revista de Contabilidade e Organizagdes, v. 6, n. 15, p. 54-55, maio-
-ago. 2012.

5. FERNANDES, Edison Carlos. Valor Justo: Conceito Juridico, Reconhecimento, Mensuracéo,
Divulgacdo e Tratamento Tributdrio. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; LOPES, Alexsandro
Broedel (Coord.). Controvérsias Juridico-Contabeis (Aproximagoes e Distanciamentos). Sdo
Paulo: Dialética, 2014. v. 6, p. 65.
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acoes e por qual valor elas serdo entregues, por exemplo, aos acionistas de uma
empresa que venha a ser incorporada.

A lei, em principio, ndo estabelece critério para essa avaliacdo; isso pode
ser de livre escolha, exceto quanto a incorporacdo de empresa controlada, que
exige seja apresentada aos acionistas da incorporada a avaliacdo de ambas as
companhias, com base no critério do “patrimdnio liquido a precos de mercado”,
utilizado para permitir a comparacdo com os parametros utilizados para a fixa-
cdo da relacdo de troca, e para abrir a oportunidade de dissidéncia aos acionistas
minoritarios da incorporada, que deverdo ser indenizados, se for o caso, com
base nesse critério.

4.1 Das inovacdes da Lei n. 12.973/2014

A lei em epigrafe trouxe uma série de disposicoes de harmonizacdo da nova
LSA com a lei tributéria.

Primeiramente, quanto & avaliacio do investimento (art. 2° da lei, arts. 20
e 33 do Decreto-Lei n. 1.598/1977), estabeleceu que o contribuinte que avaliar
investimento pelo valor de patrimonio liquido, deverd, por ocasido da aquisicéo
da participagdo, desdobrar o custo de aquisicdo em: (i) valor de patriménio li-
quido; (i) mais ou menos-valia, que corresponde a diferenca entre o valor justo
dos ativos liquidos da investida, na proporcdo da porcentagem da participacdo
adquirida, e o valor de PL; e (iii) agio por rentabilidade futura (goodwill), que cor-
responde a diferenca entre o custo de aquisicdo do investimento e o somatorio
dos valores de que tratam os itens "(i)" e "(ii)".

O valor dessa parcela sera baseado em laudo elaborado por perito indepen-
dente a ser protocolado na Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB) ou cujo
sumario seja registrado em Cartdrio de Registro de Titulos e Documentos, até
0 ultimo dia util do 13° més subsequente ao da aquisicao da participacgao. A lei
determinou que a RFB podera estabelecer formas alternativas de registro e de
apresentac¢do do laudo.

A aquisicao de participacdo societdria sujeita a avaliacdo pelo PL passou a
requerer o reconhecimento e a mensuracdo, primeiramente, dos ativos identi-
ficaveis adquiridos e dos passivos assumidos e a valor justo; e, posteriormente,
do agio por rentabilidade futura (goodwill) ou do ganho proveniente de compra
vantajosa.

Dessa avaliacdo, o efeito decorrente pode ser o ganho por compra vantajo-
sa, que corresponde ao excesso do valor justo dos ativos liquidos da investida,
na proporc¢do da participacdo adquirida, em relacdo ao custo de aquisicdo do
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investimento, e que serd computado na determinacdo do lucro real no periodo
de apuracdo da alienagao ou baixa do investimento.

Nesse momento de alienacéo ou liquidacdo do investimento, para deter-
minacdo do ganho/perda de capital de investimento avaliado pelo valor de PL,
o valor contabil sera a soma algébrica do valor de PL pelo qual o investimento
estiver contabilizado e dos valores relativos a mais/menos-valia e ao goodwill,
ainda que tenham sido realizados na escrituracdo mercantil do contribuinte.

Se houver ganho ou perda por variagdo na porcentagem de participacao do
contribuinte no capital da investida, ndo sera computado na determinacgéo do
lucro real o acréscimo ou a diminui¢do do valor de PL do investimento.

Nos eventos de incorporacéo, fusdo e cisdo, em havendo mais-valia (art. 20
da lei), o saldo existente na contabilidade decorrente da aquisicio de participa-
cdo societaria entre partes nao dependentes podera ser considerado como inte-
grante do custo do bem ou direito que Ihe deu causa para determinacao de ga-
nho ou perda de capital e do computo da depreciacao, amortizacdo ou exaustéo.

Se houver goodwill (art. 22 da lei), a pessoa juridica que absorver patriménio
de outra, na qual detinha participacao societéria adquirida com dgio por rentabi-
lidade futura decorrente da aquisicao de participagdo societaria entre partes ndo
dependentes, podera excluir, para fins de apura¢ao do lucro real dos periodos de
apuragao subsequentes, o saldo do referido dgio existente na contabilidade na
data da aquisi¢do da participacdo societaria, a razdo de 1/60, no maximo, para
cada més do periodo de apuracéo.

E considerada a existéncia de partes dependentes (art. 25 da lei) quando
(i) o adquirente e o alienante sdo controlados, direta ou indiretamente, pela
mesma parte; (i) existir relagdo de controle entre o adquirente e o alienan-
te; (iii) o alienante seja socio, titular, conselheiro ou administrador da pessoa
juridica adquirente; (iv) o alienante seja parente ou afim até o terceiro grau,
conjuge ou companheiro das pessoas relacionadas no inciso lll; ou (v) em
decorréncia de outras relacées ndo descritas acima em que fiqgue comprovada
a dependéncia societaria.

A pessoa juridica que absorver patrimonio de outra, em virtude de incor-
poracao, fusdo ou cisdo, na qual detinha participagdo societaria adquirida com
ganho proveniente de compra vantajosa, devera computar o referido ganho na
determinacao do lucro real dos periodos de apuragdo subsequentes a data do
evento, a razdo de 1/60, no minimo, para cada més do periodo de apuragéo.
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4.1.1 Avaliagcdo a Valor Justo (AVJ) para fins de incorporacgdo, fusdo ou
cisGo na sucedida transferida para a sucessora (art. 26 da lei)

Prosseguindo, quanto ao AVJ para fins de incorporacdo, fusdo ou cisdo,
quando o patrimonio da sucedida é transferido para a sucessora (art. 26 da lei),
o0s ganhos decorrentes de avaliagdo com base no valor justo nessa sucedida ndo
poderdo ser considerados na sucessora como integrante do custo do bem ou
direito que Ihe deu causa, tanto para fins de determinagdo de ganho ou perda de
capital quanto do computo da depreciagdo, amortizacdo ou exaustéo.

Os ganhos e as perdas evidenciados em subcontas distintas transferidos
em decorréncia de incorporacao, fusdo ou cisdo terdo, na sucessora, 0 mesmo
tratamento tributdrio que teriam na sucedida.

0 ganho decorrente do excesso do valor liquido dos ativos identificaveis
adquiridos e dos passivos assumidos (ganho por compra vantajosa, art. 27 da
lei), mensurados pelos respectivos valores justos, em relacdo a contraprestagio
transferida, sera computado na determinagéo do lucro real no periodo de apu-
ragdo relativo & data do evento e posteriores, a razdo de 1/60, no minimo, para
cada més do periodo de apuracdo, observadas as demais disposicoes da lei a
esse respeito.

Tributariamente, ainda quanto ao goodwill (art. 28 da lei), a contrapartida da
reducdo do dgio por rentabilidade futura, inclusive mediante reducéo ao valor
recuperavel, ndo sera computada na determinacgao do lucro real, observadas as
demais disposicdes da lei a esse respeito.

Por fim, o art. 8° da lei, alterando o art. 21 da Lei n. 9.249/1995, previu que a
pessoa juridica que tiver parte ou todo o seu patrimonio absorvido em virtude de
incorporacdo, fusdo ou cisdo devera levantar balanco especifico para esse fim,
observada a legislacdo comercial.

Vale lembrar que a redacédo original do art. 21 citado estabelecia, adicio-
nalmente, que os bens e direitos poderiam ser avaliados a valor contabil ou de
mercado, o que resultou na tentativa de generalizacdo da avaliacdo a mercado,
conforme veremos.

4.2 Da interpretacdo sistematica da legislacdo comercial e
tributaria

Para que possamos mais adiante concluir pela utilizacdo de um ou de ou-
tro método, importante analisarmos a retromencionada delegacao da LSA, em
vista da introdugado das normas tributarias que "harmonizaram” o novo direito
societario com a lei tributaria.
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Primeiramente, a Lei n. 12.249/2010 definiu a competéncia do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) para regular acerca dos principios contabeis e
editar Normas Brasileiras de Contabilidade de natureza técnica e profissional.
Conquanto ndo se questione a atuagdo dos profissionais contabilistas, € questio-
navel a delegacdo de normas tributarias a 6rgdos como a CVM ou o préprio CFC,
e o resultado pratico dessa delegacdo ¢ a determinacdo de apuracao do valor
de mercado para certas situacdoes, o que influencia diretamente nos resultados
tributarios a serem obtidos.

CHARNESKI® entende que a possibilidade de determinadas delegacées regu-
lamentares pela norma legal tributaria deve, em primeiro lugar, resultar dessa
propria norma. Com isso, no caso do direito contabil, ndo seria suficiente a mera
remissdo ao resultado contabil para a automatica aplicagdo tributaria de um
novo pronunciamento do CPC, ainda que acolhido pelos requladores.

Nesse mesmo sentido, o art. 58 da Lei n. 12.973/2014 ¢é entendido entéo
como prospectivo, ou seja, a lei teria esgotado os ajustes relacionados a nova
contabilidade, sendo esta lei entdo prospectiva, ou seja, aquilo que regulado
pela Lei 11.638/2007, positivado na norma tributaria da Lei 12.973/2014, seria
definitivo. Qualquer nova modificacdo de critérios contabeis deve trazer consigo
uma nova previsdo normativa tributaria, para que seja mantida a neutralidade
prevista nesse mesmo artigo.

Assim, sob a égide da Lei n. 12.973/2014, caso aceitas as delegagdes contidas
no ordenamento juridico que a cerca (lei societaria, delegacées, CPCs etc.), os
contabilistas teriam um grande poder inclusive para decidir os reflexos tribu-
tarios que decorrerdo de uma operacao, por exemplo, pela determinagdo dos
critérios de avaliagdo. Como disse BIFANO (apud CHARNESKI, 2008), "a grande
preocupacdo com o poder de escolha dado ao contador, bem como ao organis-
mo que assim decide, € que sejam causados reflexos tributarios diferentes entre
os contribuintes por forca de uma decisdo técnica de natureza contabil”.

Sob a otica dessa lei, entdo, faz-se imprescindivel que se verifique a sua
remissdo a avaliacdo a valor justo nos casos de reestruturacdo societaria.

Vimos, no item anterior, que tais artigos da lei sdo regras especificas para
a apuracao do valor do patrimdnio para tais operacdes. Contudo, a regra geral
que vale para as operacoes nao contidas naquele contexto € a do Decreto-Lei n.
1.598/1977, que ainda contém a base principioldgica da tributacdo pelo imposto
sobre a renda e para a apuracao das variacdes positivas de renda que constituem

6. CHARNESKI, Heron. Normas Internacionais de Contabilidade e Direito Tributario Brasileiro.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2008. p. 153.
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o fato gerador - e também para a apuracdo dos tributos sobre as receitas -,
mormente nos seus arts. 20 e 21. Em sua publicacdo original, assim dispunha:

Art. 20. O contribuinte que avaliar investimento em sociedade coligada ou
controlada pelo valor de patrimonio liquido deverd, por ocasido da aquisicdo da
participacdo, desdobrar o custo de aquisicdo em:

| - valor de patriménio liquido na época da aquisicdo, determinado de acordo com
o disposto no artigo 21; e

Il - 4gio ou desagio na aquisicéo, que sera a diferenca entre o custo de aquisi¢do do
investimento e o valor de que trata o numero |.

[.]

§ 2° 0 lancamento do 4gio ou desagio devera indicar, dentre os seguintes, seu fun-
damento econémico:

a) valor de mercado de bens do ativo da coligada ou controlada superior ou inferior
ao custo registrado na sua contabilidade;

b) valor de rentabilidade da coligada ou controlada, com base em previséo dos re-
sultados nos exercicios futuros;

¢) fundo de comércio, intangiveis e outras razdes econémicas.

[.]

§ 4° As normas deste Decreto-lei sobre investimentos em coligada ou controlada
avaliados pelo valor de patrimonio liquido aplicam-se as sociedades que, de acordo
com a Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, tenham o dever legal de adotar
esse critério de avaliacéo, inclusive as sociedades de que a coligada ou controla-
da participe, direta ou indiretamente, com investimento relevante, cuja avaliagdo
segundo 0 mesmo critério seja necessaria para determinar o valor de patriménio
liquido da coligada ou controlada.

[.]

Avaliacdo do investimento no balango

Art. 21. Em cada balango o contribuinte devera avaliar o investimento pelo valor de
patrimoénio liquido da coligada ou controlada, de acordo com o disposto no artigo
248 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e as seguintes normas:

[.]

Il - se os critérios contabeis adotados pela coligada ou controlada e pelo contribuin-
te ndo forem uniformes, o contribuinte devera fazer no balanco ou balancete da
coligada ou controlada os ajustes necessarios para eliminar as diferencas relevantes
decorrentes da diversidade de critérios;

[.]

V - o valor do investimento do contribuinte serd determinado mediante a aplicago,
sobre o valor de patrimonio liquido ajustado de acordo com os numeros ante-
riores, da porcentagem da participacdo do contribuinte na coligada ou controlada.
(grifos nossos).
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Observamos, assim, que, para a avaliacao de investimento, o contribuinte, ou
seja, aquele que paga tributos, caso o avaliasse tendo por base o valor de patri-
monio liquido, deveria adotar aquelas regras. Esse contribuinte podia nao fazé-
-lo, a alternativa era a avaliacao por valor do custo, preenchidos os requisitos da
lei. Os demais tinham a obrigacéo legal de fazé-lo - mas esse ndo € o objeto do
nosso estudo. Determinaria o valor de acordo com o art. 21, e o desdobraria en-
tre investimento e dgio ou desagio, caso houvesse. Importante anotar que o item
"(a)" contém a expressdo "valor de mercado” de bens do ativo superior aquele
registrado na contabilidade, o que ndo era um parametro comumente utilizado,
mas que passou a ser de observéncia obrigatdria apos a Lei n. 11.638/2007.

No art. 21 eram dados os requisitos legais de validade da avaliacdo, sendo fe-
chado pelo inciso V, que determinava, utilizando a expressao “patrimonio liquido
ajustado”, aquele sobre o qual era aplicado o percentual de participagdo para a
apuragao do valor do seu investimento.

Na nova redagdo, o texto ficou assim:

Art. 20. O contribuinte que avaliar investimento pelo valor de patriménio liquido de-
verd, por ocasido da aquisicdo da participacéo, desdobrar o custo de aquisicao em:
| - valor de patrimonio liquido na época da aquisicdo, determinado de acordo
com o disposto no artigo 21; e

Il - mais ou menos-valia, que corresponde a diferenca entre o valor justo dos ativos
liquidos da investida, na proporcdo da porcentagem da participacdo adquirida, e o
valor de que trata o inciso | do caput; e

Il - 4gio por rentabilidade futura (goodwill), que corresponde a diferenga entre
o custo de aquisicdo do investimento e o somatorio dos valores de que tratam os
incisos | e Il do caput.

§ 3. 0 valor de que trata o inciso Il do caput devera ser baseado em laudo elabo-
rado por perito independente que deverd ser protocolado na Secretaria da Receita
Federal do Brasil ou cujo sumario devera ser registrado em Cartorio de Registro de
Titulos e Documentos, até o tltimo dia Gtil do 13° (décimo terceiro) més subsequente
ao da aquisicdo da participagéo.

§ 4°. (Revogado pelo Decreto-lei n. 1.648, de 1978).

§ 50, Aaquisicdo de participacao societaria sujeita a avaliagdo pelo valor do patrimo-
nio liquido exige o reconhecimento e a mensuracéo:

| - primeiramente, dos ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos a
valor justo; e

Il - posteriormente, do dgio por rentabilidade futura (goodwill) ou do ganho prove-
niente de compra vantajosa.

§ 6°. 0 ganho proveniente de compra vantajosa de que trata o § 5°, que corresponde
ao excesso do valor justo dos ativos liquidos da investida, na proporcdo da partici-
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pacéo adquirida, em relacdo ao custo de aquisicdo do investimento, sera computado
na determinagdo do lucro real no periodo de apuracéo da alienacdo ou baixa do
investimento.

§ 7°. A Secretaria da Receita Federal do Brasil disciplinara o disposto neste artigo,
podendo estabelecer formas alternativas de registro e de apresentagdo do laudo
previsto no § 3¢.

Art. 21. Em cada balanco, o contribuinte deverd avaliar o investimento pelo valor
de patrimonio liquido da investida, de acordo com o disposto no art. 248 da Lei n.
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e com as seguintes normas:

| - o valor de patrimonio liquido serd determinado com base em balango patrimonial
ou balancete de verificacdo da investida levantado na mesma data do balanco do
contribuinte ou até 2 (dois) meses, no maximo, antes dessa data, com observancia
da lei comercial, inclusive quanto a deducao das participacdes nos resultados e da
provisdo para 0 imposto sobre a renda;

Il - se os critérios contabeis adotados pela investida e pelo contribuinte ndo forem
uniformes, o contribuinte devera fazer no balango ou balancete da investida os
ajustes necessarios para eliminar as diferencas relevantes decorrentes da diversi-
dade de critérios;

[.-]

V - o valor do investimento do contribuinte sera determinado mediante a aplicacdo
sobre o valor de patrimonio liquido ajustado de acordo com os numeros anteriores
da porcentagem da participagdo do contribuinte na investida; e

VI - no caso de filiais, sucursais, controladas e coligadas, domiciliadas no exterior,
aplicam-se as normas da legislagdo correspondente do pais de domicilio.

A primeira observacdo que fazemos € de que o art. 20 determina a avalia-
cdo pelo valor do PL mais a mais ou menos-valia dos ativos mais o &gio, que
corresponde a diferenca entre o valor pago e os incisos | + I, PL mais mais ou
menos-valia.

0 § 4° entdo foi revogado, sendo acrescentado o § 5°, que exige, quando da
aquisicdo de investimento avaliado pelo PL, o reconhecimento e a mensuracdo
dos ativos a valor justo e do goodwill.

Importante anotar que o inciso | do art. 20 determinava que o contribuinte
deveria avaliar o patrimonio com base nos critérios do art. 21; a partir da nova
redacdo, o texto muda, utilizando a expressao “lei comercial”.

Como visto, o art. 21 ficou "isolado” na lei, ou seja, ndo mais ha referéncia
a esse dispositivo pelo art. 20, porém, devemos partir do pressuposto de que
nao ha expressoes inuteis na lei. Assim, na apuragdo normal dos seus balangos,
a lei prevé a possibilidade de diferencas entre critérios, sendo que no inciso Il
determina que tais diferencas deverdo ser uniformizadas.
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Havendo entdo essa possibilidade de existéncia de diferencas de critérios -
assim entendidas entre aqueles critérios impostos por lei para os contribuintes
que estdo a adquirir participacao societdria e que devem reconhecer e mensurar
os ajustes dos incisos | e Il -, no § 5° estara a chave para decifrarmos o que
pretendeu o legislador.

Esse dispositivo determina que a aquisicdo deve reconhecer e mensurar, pri-
meiramente, os ativos identificaveis e, apenas posteriormente, o goodwill. Ora,
séo condigdes temporais, que podem ou ndo acontecer, pois 0 goodwill pode
nao existir, até mesmo por decisdo do proprio adquirente. Uma coisa, recapi-
tulando, sdo os efeitos na apuragdo dos tributos (expressdo “o contribuinte"),
outra coisa ¢ a utilizagdo desse ou daquele critério para adquirir-se participacdo
aciondria. Ndo queremos aqui responder a pergunta sobre se seria possivel na
forma da novel legislacdo deduzir um agio porventura pago em uma avaliagao
de PL de acordo com a lei comercial (que tende a inexistir, mas pode existir a
partir do laudo a ser elaborado pelos peritos), mas responder quanto a se a
empresa pode adotar essa opcdo sem ofender a lei, 0 que ndo tem sido o en-
tendimento dos contabilistas, que estdo a exigir constantemente a adocédo da
avaliacdo "a mercado” inclusive das companhias fechadas.

Entendemos que sim, pois, 0 art. 21, ao determinar as regras aplicaveis aos
“contribuintes”, o faz para fins tributarios, e prevé que qualquer diferenca de
critério podera ser objeto de equiparacdo por meio de demonstracoes especial-
mente preparadas para tanto, em estrita observancia da lei comercial, no caso, a
Lei n. 6.404/1976 que, como visto, prevé tal possibilidade.

Como dito anteriormente, a LSA, no seu artigo 182 modificado, prevé como
regra geral a apuracdo do valor do PL considerando apenas o reconhecimento
dos efeitos de avaliacéo a valor justo dos ativos e passivos contabeis, o que leva
em conta os efeitos das condi¢bes de mercado no seu preco ou valores, ndo con-
templando nessa hipotese a avaliacdo da investida a valor de mercado na forma
das abordagens ou critérios de fluxo de caixa ou de multiplos, por exemplo.

Claro, regra geral que se aplica a companhias fechadas ou abertas. No pri-
meiro caso, sim, entendemos que € possivel, em casos de reestruturacdo so-
cietdria, avaliar as companhias fechadas a valor de PL contdbil na forma da lei
comercial. No caso das companhias abertas, mesmo existindo algo a criticar
quanto a eventual delegacdo de poderes a entidades de classe ou reguladoras,
devem estas ser avaliadas a mercado.

Isso se coaduna perfeitamente com o que pretendeu o legislador, que é bus-
car a melhor avaliacdo possivel para aquelas empresas listadas publicamente,
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mas nunca para aquelas que ndo se pretendem ser publicas, e que apenas se lhes
resulta em custos por vezes impeditivos.

Importante ressalvar que, nessa linha de raciocinio, pode acontecer de uma
companhia fechada pretender adquirir participacdo em uma companhia aberta.
Nesse caso, a lei aplica-se perfeitamente na forma generalizada pelos contabi-
listas, ou seja, havendo diferencas de critério, deverao ser uniformizadas pela
adocdo de critérios de mercado, uma vez que ha parametros observaveis para
tanto - as acdes em circulagdo no mercado -, 0 que nao ocorre no caso das
companhias fechadas. Nesse caso, seria possivel até mesmo entender que, mes-
mo envolvendo companhia aberta, a reestruturagdo poderia considerar o valor
do patriménio liquido apenas.

Podemos encontrar evidéncia da intentio legis no Substitutivo n. 1 da Co-
missdo de Economia, Industria e Comércio da Camara dos Deputados, cuja re-
dacdo corrobora a ideia de que a contabilizacdo ou o reconhecimento do valor
de mercado deveria ocorrer apenas na aquisicdo de participacdo acionaria em
que existisse a combinagdo de negdcios, que por dbvio pressupde a participacdo
de terceiros:

Conforme comentado, o Substitutivo estabelece que, nos casos de operacdes de
incorporagdo e fusao, os ativos e passivos da companhia a ser incorporada ou resul-
tante da fusdo sejam avaliados a preco de mercado. Para que isso ocorra, € condicéo
essencial que esse tipo de operacdo envolva uma transferéncia de controle aciond-
rio ou de ativos e, ainda, que esta transacdo tenha sido feita com terceiros inde-
pendentes da companhia. Ndo estdo abrangidas, nesse caso, as reorganizacgoes
societarias feitas dentro de um mesmo grupo econdmico. Na lei atual, embora
exista a faculdade da companhia reavaliar seus bens por ocasido dessas operagées,
dificilmente isso ocorre. Na alienacao de controle, para fins de incorporagéo, o que
se observa, normalmente, € a manutengdo dos ativos e passivos e, consequente-
mente, do patrimonio liquido, pelos seus valores originais, sendo o valor de mercado
utilizado apenas para estabelecer o valor de troca das acoes.

No entanto, a tendéncia moderna internacional, nas chamadas operagdes de com-
binacdo de empresas ("business combination"), que incluem a incorporacao, fusio,
cisdo, previstas na nossa lei societaria, ¢ de se reconhecer o patrimonio da empresa
adquirida pelo seu valor de negociagao. Neste caso, o valor de mercado ¢ atribuido a
cada item de ativo e de passivo, sendo a diferenca entre o valor global negociado e o
somatorio desses valores individuais considerada como 4gio ou desagio (“goodwill"
positivo ou negativo).

O Substitutivo vem, portanto, alinhar-se a essa tendéncia internacional e vem re-
conhecer, ainda, que a avaliacdo a precos de mercado, diferentemente da lei atual
no caso da reavaliagdo, s6 deve ser registrada quando existe objetividade para esse
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reconhecimento. No caso, a objetividade ocorre quando a incorporacdo ou fusio
foi decorrente de efetiva transagio com terceiros (parte independente) que, através
do processo de negociacédo, acabam validando esse preco de mercado (art. 226, §
3°)2 (grifos nossos).

0O texto original do & 3° do art. 226 apresentado pelo Anteprojeto de Lei era
muito semelhante ao primeiro texto introduzido pela Lei 11.638/2007 (“§ 3°. Nas
operacoes referidas no caput deste artigo, realizadas entre partes independen-
tes e de que decorram ou impliquem efetiva alienacao de controle, os ativos e
passivos da sociedade a ser incorporada ou decorrente da fusdo serdo contabi-
lizados pelo seu valor de mercado”), mas, muito diferente daquele trazido pela
Lei n. 11.941/2009. Porém, nosso entendimento é que esse fato reforca a tese da
delegacdo a CVM da elaboracdo de normas de avaliacdo e contabilizacdo ape-
nas no caso de companhias abertas, sendo portanto inaplicaveis as companhias
fechadas.

5 ConcLusio

A Lei das S/A's, modificada pelas Leis n. 11.638/2007 e n. 11.941/2009, o De-
creto-Lei n. 1.598/1977 e a Lei n. 12.973/2014 constituem o arcabougo juridico-
-legal que deve ser interpretado para que se possa firmar o entendimento sobre
quais critérios e abordagens devem ser adotados para a avaliacdo das compa-
nhias abertas e fechadas, para fins de aquisicdo de participacdo acionaria, bem
como para a delegacdo a entes representativos de classe ou reguladores legis-
larem a respeito.

Diante da profuséo e da dispersao das normas, outrossim, ha certa com-
plexidade no entender sobre a necessidade de avaliacédo do patrimonio liquido
a valor contabil, ou a precos de mercado, e em quais situacdes tais avaliacdes
podem ou devem ser adotadas, envolvendo companhias abertas ou fechadas,
além do alcance dos efeitos tributarios sobre uma ou outra.

Por outro lado, vimos que a avaliacdo a valor contabil, na forma atual da
lei, incorpora a mensuracdo a valor de mercado de ativos e passivos, cuja con-
tabilizacdo da contrapartida, quando néo realizados, ¢ no patriménio liquido
contabil, 0 que o aproxima do valor de mercado. Essa avaliacdo a valor contabil

7. BRASIL. Camara dos Deputados. Comissdo de Economia, Industria e Comércio. Subs-
titutivo ao Projeto de Lei n. 3.741, de 2000. Disponivel em: <https://www.camara.leg.
br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=24313&filename=SBT+1+CDEIC+0%-
3D%3E+PL+3741/2000>. Acesso em: 18 fev. 2019.

REVISTA DE DIREITO CONTABIL FISCAL ® SAO PAULO ® VOLUME 1 ® NUMERO 1 ® JAN./JUN. 2019



124 « Giteno BARRETO

tende a igualar-se aquela que decorre da mensuracdo por meio dos critérios e
abordagens econdmico-financeiras.

Os profissionais contabilistas tendem a julgar pela necessidade de avaliacdo
a valor de mercado sempre que se envolvem companhias em geral, sujeitas a Lei
n. 6.404/1976, independentemente de seu porte ou natureza, em especial quan-
to as companhias fechadas, forma adotada pela maior parte daquelas que optam
por uma estrutura mais complexa, seja por pertencerem a segmentos economi-
Cos que a exigem, seja por estarem a caminho de serem listadas - em uma fase
em que reestruturacoes societdrias séo comuns - inclusive entre empresas do
mesmo grupo economico.

Entendemos, diante do anteriormente exposto, que ndo ha obrigatoriedade
legal que imponha a avaliacao a valor de mercado em caso de reestruturacao so-
cietaria que envolva a aquisicao de investimento em companhia fechada, ainda
que envolva a combinacédo de negocios, sendo essa uma opcédo dos administra-
dores, que, em ambos os casos, deverao registrar seus efeitos fiscais porventura
decorrentes na forma da lei tributaria.
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