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RESUMO

Durante os dltimos dez anos,
empresas estatais brasileiras tém sido
leiloadas sob o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), ensejando a
ocorréncia de significativos 4gios no
processo de alienacdo. Este artigo analisa
os principais aspectos do tratamento do
agio nas empresas privatizadas do setor
elétrico brasileiro.

O tratamento do 4gio sofreu profundas
modificagdes com o advento de Lei n.°
9.532, de 10 de dezembro de 1997. Esta
lei estabelece, dentre outras, as condi¢des
para que a amortizacdo do 4gio seja
considerada dedutivel na apuragdo do
lucro real.

Apds o advento da referida lei, uma
série de operacdes de reorganizacgio
societdria tiveram inicio. A ocorréncia de
adgio nas aquisi¢des, seguida dessas
operacoes de reorganizacdo societdria,
sobretudo na forma de incorporagao,
poderia provocar pesados prejuizos aos
acionistas minoritarios das empresas
incorporadas, obrigando a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) a intervir na
questdo, baixando instru¢des  que
regulamentam essas operacoes, no sentido

de proteger os interesses dos acionistas
minoritarios.

O objetivo do artigo € analisar como
as modificacdes nos dispositivos fiscais e
societdrios interferiram no processo de
tomada de decisOes dessas empresas.

Palavras-chave:  4gio, reorganizacio
societdria, privatizagao.

ABSTRACT

Along the last ten years, brasilian state
companies have been auctioned in
accordance to the National Program of
Privatization,  what instigated the
occurrence of significative goodwill in
the companies alienation process.

The accounting and fiscal treatment of
goodwill undergone deep changes whit
the advent of Law 9532 from december
10, 1997. This law set up, among others,
the conditions under which advent, a
number of societal restucturing operations
has started, in particular whit regard to
the incorporating modality.

The present research had the objective
to analyze the occurrence of goodwill on
the privatization of companies from the
eletricity sector and to produce empirical
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evidence the influence of legal devices
for goodwill treatment on the decision
makig process of those companies.

Keywords: goodwill, business

combination, privatization.

1 INTRODUCAO

O modelo institucional estatal
centralizado foi implementado com a
criacdo da Centrais Elétricas Brasileiras
S.A. (Eletrobrés), pela Lei n.° 3.890-A,
de 25 de abril de 1961. Apds sua
instalacdo em 11 de junho de 1962, a
Eletrobrds assumiu as funcdes de
coordenacdo do  planejamento  da
operacio e de agente financeiro,
transformando-se numa holding detentora
do controle através de suas quatro
subsidiarias (CHESF, ELETRONORTE,
ELETROSUL e FURNAS), enquanto os
governos estaduais eram proprietarios das
empresas de distribuicao de energia.

As dimensdes continentais do pais e o
enorme potencial hidrico influenciaram o
desenvolvimento do setor elétrico
brasileiro. As significativas economias de
escala resultantes da construcdo de
enormes usinas hidrelétricas levaram a
criacio de um sistema interligado de
transmissdo de energia, no qual os custos
relativos as linhas de transmissdo eram
divididos entre as empresas.

De acordo com Ferreira (2000), o
primeiro passo na implementagdo do
modelo centralizado foi a criagdo de
monopdlios regionais de distribuicdo,
seguido pelo desenvolvimento de um
sistema centralizado de despacho que
maximizou a eficiéncia das instalagdes
como um todo. Esse sistema centralizado
era considerado o mais eficiente em
termos técnicos € econdmicos € 0 mais
adequado ao modelo de crescimento

econdmico impulsionado pelo Estado,
onde o setor publico foi responsavel pelos
investimentos na infra-estrutura de capital
intensivo, mas de baixo retorno, como
eram tipicamente os  “monopdlios
naturais”. Com base nesse modelo, foi
desenvolvido também um sistema de
subsidio de tarifas que visava baratear a
energia elétrica para as industrias,
repassando o custo residual aos
consumidores  residenciais e outras
empresas fora do setor industrial.

Em meados da década de 70, diante
do  recrudescimento  do  processo
inflaciondrio, as tarifas de energia elétrica
foram unificadas em todo o pais e
realinhadas automaticamente com a
inflagdo. Esses reajustes eram cruciais
para preservar os retornos reais de todas
as empresas do setor elétrico. Assim,
segundo Ferreira (2000), adotou-se um
principio para garantir as empresas que
apresentassem retornos menores, obtendo
receita adicional daquelas com retornos
maiores. O mecanismo adotado foi a
Conta de Resultados a Compensar (CRC),
na qual as empresas acumulavam
resultados positivos ou negativos, para
posterior acerto. A CRC foi projetada
como um mecanismo de soma zero para o
setor como um todo, embora mais tarde a
alta inflacdo tenha causado prejuizos reais
liquidos ao setor.

A combinacdo da centralizacdo do
planejamento com a facilidade de
obtencao de financiamento nao submeteu
as decisdes de investimento no setor ao
mesmo tipo de exame usado na avaliacao
de investimentos privados, ou seja,
andlise do fluxo de caixa descontado. A
economia de escala era a prioridade que
definia a maior parte das decisdes sobre
investimentos. Assim, usinas maiores
eram preferidas as wusinas menores,
resultando em projetos que demandavam
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grandes dispéndios e ativos fixos e,
conseqiientemente, longos prazos de
maturagdo. Como conseqii€éncia, muitas
dessas usinas ndo puderam  ser
concluidas.

Vale registrar, ainda, as anotagdes
feitas por Ferreira (2000) de que, no
ambiente centralizado, as empresas de
energia elétrica eram administradas por
engenheiros, cabendo aos administradores
financeiros a tarefa de pagar as contas e
obter os financiamentos necessarios. Na
metade dos anos 80, um grande nimero
de cargos de diretoria eram preenchidos
por nomeados politicos com poucas
habilidades administrativas que, em geral,
permaneciam nos seus postos apenas por
um curto periodo.

O modelo institucional estatal criado
para o setor elétrico conseguiu apresentar
elevadas taxas de expansdo da oferta de
energia gracas a combinacdo de um
imposto especifico (IUEE - Imposto
Unico sobre Energia Elétrica),
autofinanciamento por meio de tarifas
alinhadas com a inflacdo, recursos da

Unido e recursos externos.

Esse modelo comegou a mostrar sinais
de fraqueza econdOmica e financeira no
inicio dos anos 80 em virtude do colapso
do financiamento internacional que se
seguiu a crise do México, em 1982. Isso
provocou no Brasil um choque intenso
que resultou em crise fiscal, estagnacdo
econOmica e inflacdo muito alta. Para
aliviar os efeitos da crise, as tarifas altas
do setor foram freqiientemente utilizadas
como investimentos para a manutenc¢io
do sistema, deixando como ultima
alternativa a contratacdio de novos
empréstimos.

Pires (1999) aponta os seguintes

motivos para a crise do modelo
institucional:

1) crise financeira da Unido e dos
Estados, inviabilizando a expansao
da oferta de eletricidade e a
manutencdo da confiabilidade das
linhas de transmissdao. O consumo

de energia, embora em
desaceleracao, mantém um
crescimento elevado e superior ao
crescimento da producao,

mostrando-se pouco sensivel as
flutuacdes da atividade econdmica,
especialmente nas classes
residencial e comercial;

2) ma gestdo das empresas de energia
elétrica, provocada, em grande
parte, pela auséncia de incentivos a
eficiéncia produtiva e de critérios
técnicos para a geréncia
administrativa;

3) inadequagdo do regime regulatério
(inexisténcia, na prética, de 6rgdo
regulador, conflitos de interesse
sem arbitragem, regime tarifdrio
baseado no custo do servico mais
remuneragdo garantida).

No plano estadual, a crise foi ainda
mais grave. Quando os bancos estaduais
comecaram a enfrentar problemas no
inicio dos anos 80, muitos governadores
comegaram a usar as suas empresas para
financiar indiretamente seus déficits.
Normalmente, eram transferidas para
essas empresas responsabilidades ndo
relacionadas com o seu ramo de negdcios.
Ferreira (2000) cita o caso CESP,
ELETROPAULOQO, que ficou responsdvel
pelas operacdes de controle das
inundagdes nos principais rios da cidade
de Sao Paulo, mas ndo foi ressarcida pelo
governo estadual, seu principal acionista.
Outra pratica comum era a contratagio de
funciondrios com altos saldrios, que nao
trabalhavam nas empresas ou eram
emprestados para outras entidades nao
governamentais, sem compensagdo. Por
fim, outra pritica comum era o0 ndo
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pagamento das contas de energia elétrica
por algumas entidades publicas.

A cronica falta de caixa dos governos
estaduais, a dificuldade na obtencao de
novos empréstimos (deve ser lembrado
aqui que na metade dos anos 80 os bancos
publicos foram proibidos de conceder
empréstimos as empresas estatais), € a
elevada divida das empresas foram as
principais forcas motivadoras para a
privatizacdo em nivel estadual, chegando
a ser considerada a unica saida para as
empresas em dificuldades financeiras e
para os governos estaduais.

2 A PRIVATIZACAO DO SETOR

Pinheiro (2000) afirma que, para os
cientistas politicos, os esfor¢cos de
privatizacdo podem ser agrupados em trés
categorias: sist€mica, titica e pragmaética.
As iniciativas do primeiro grupo tém
objetivos profundos e amplos, e visam
reformar as instituicdes econdmicas e
politicas, como ocorreu no Chile, na
Inglaterra € na Nova Zelandia. Os casos
taticos sdo aqueles em que a privatizacao
visa os objetivos de curto prazo dos atores
politicos de cada pais, como, por

exemplo, partidos politicos e grupos de
interesse. A privatizacdo pragmatica, por
sua vez, tende a sofrer menor influéncia
da ideologia ou da politica, sendo apenas
uma das vdarias alternativas que a
burocracia considera adequadas para
promover os objetivos sociais.

Pinheiro e Giambiagi (2000) afirmam
que a privatizacdo no Brasil foi, acima de
tudo, uma resposta pragmdtica aos
problemas macroecondmicos de curto
prazo causados pelo estado de desordem
das contas fiscais do pais. Nesse sentido,
0 governo priorizou a venda das empresas
de distribuicio por entender que
dificilmente conseguiria atrair
interessados para os ativos de geracao,
caso ndo eliminasse o risco regulatorio
diante da auséncia de regras claras para o
funcionamento do setor e nao houvesse a
perspectiva de um mercado atacadista
privado de energia. Essa questdo s6 foi
resolvida com a promulgagcdo da lei n°
9.648, de 27 de maio de 1998, que
autorizou o Poder Executivo a promover
a reestruturacdo do setor elétrico
brasileiro. Um resumo das privatizagdes
efetuadas no setor elétrico pode ser
visualizado na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Privatizacoes realizadas no setor energético até 31/12/2000

EMPRESA TIPO DATA

Espirito Santo Centrais Elétricas S/A — ESCELSA Distribuidora 11/07/1995
Light Servicos de Eletricidade S/A Distribuidora 21/05/1996
Cia de Eletricidade do Rio de Janeiro S/A — CERJ Distribuidora 20/11/1996
Cia de Eletricidade da Bahia S/A — COELBA Distribuidora 31/07/1997
Centrais Elétricas Cachoeira Dourada S/A — CSDA Geradora 05/09/1997
Rio Grande Energia S/A * Distribuidora 21/10/1997
AES SUL Distribuidora Gaticha de Energia S/A ** Distribuidora 21/10/1997
Cia Paulista de Forca e Luz — CPFL Distribuidora 05/11/1997
Empresa Energética de Mato Grosso de Sul - ENERSUL Distribuidora 19/11/1997
Centrais Elétricas Matogrossenses S/A — CEMAT Distribuidora 27/11/1997
Empresa Energética do Sergipe — ENERGIPE Distribuidora 03/12/1997
Cia Energética do Rio Grande do Norte — COSERN Distribuidora 12/12/1997
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Cia Energética do Ceard — COELCE Distribuidora 02/04/1998
Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade S/A Distribuidora 15/04/1998
Centrais Elétricas do Pard — CELPA Distribuidora 09/07/1998
Elektro Eletricidade e Servicos S/A Distribuidora 16/07/1998
Centrais Geradoras do Sul do Brasil - GERASUL Geradora 15/09/1998
Empresa Bandeirante de Energia — EBE Distribuidora 17/09/1998
Cia de Geracdo de Energia Elétrica Parapanema Geradora 28/07/1999
Cia de Geracdo de Energia Elétrica do Tieté Geradora 27/10/1999
Cia de Eletricidade Borborema — CELB Distribuidora 27/10/1999
Cia Energética de Pernambuco — CELPE Distribuidora 17/02/2000
Cia Energética do Maranhdao - CEMAR Distribuidora 15/06/2000
Soc. An6nima de Eletrificacdo da Paraiba - SAELPA Distribuidora 30/11/2000

(*) Antiga Cia. Norte Nordeste de Distribuicao de Energia Elétrica — CEEE
(**) Antiga Cia. Centro-Oeste de Distribuicdo de Energia Elétrica

2.1 A MODELAGEM DE VENDA

No processo de privatizagdo, a
primeira questdo a ser definida € a forma
como os ativos serdo colocados a venda.
A forma vai depender dos interesses e
objetivos relacionados. Nas privatizacdes,
os objetivos normalmente perseguidos
sd0 o de assegurar maior transparéncia ao
processo e o de produzir receita mais
elevada para o vendedor. Em virtude
disso, a modalidade de venda escolhida
foi o leildo.

Segundo Leal (1998), a escolha dessa
modalidade é decorrente do fato de que,
na realidade, o vendedor desconhece o
valor do bem colocado a venda, ainda que
ele esteja previamente avaliado entre
compradores potenciais que, por sua vez,
desconhecem a avaliacao dos
concorrentes, ensejando uma variedade de
estratégias destinadas a ocultar a
revelagdo do valor atribuido ao bem até o
ponto em que o vendedor aceite um
determinado lance como sendo vencedor.

Uma classificagdo padrao em Teoria
dos Leildes (Auction Theory) distingue
quatro  formas  bdsicas para  0s
denominados leildes de um Unico item: a)
leildo inglés (Ascending-bid); b) leilao de
maior preco por envelope fechado (First-

price, sealed- bid); c) leilao holandés
(Descending-bid); e d) leilao de segundo
maior preco por envelope fechado
(Second-price, sealed-bid), também
conhecido como Leildo de Vickrey.

Os leildes de maior preco e de
segundo maior preco sdo aqueles em que
os participantes depositam seus lances,
sem possibilidade de revisao.
Tecnicamente, portanto, os licitantes
realizam movimentos simultaneos. Na
modalidade de maior preco, vence a
proposta mais alta, enquanto na de
segundo maior preco vence também o
participante de maior lance, no entanto,
pagard o valor oferecido pelo segundo
colocado na disputa, ou seja, o da maior
proposta recusada.

Uma hipétese crucial para se definir o
modelo de leildo a ser escolhido € a da
estimacdo do valor por parte dos
participantes. Nos modelos de avaliacio
privada e independente, cada participante
tem a sua avaliagio do bem e ndo a
modifica apds conhecer a dos demais. O
modelo de avaliagdo pode agregar as
percepcoes dos concorrentes. Neste caso,
a avaliacgdo de um comprador pode
influenciar e modificar a avaliacdo do
licitante. Uma das caracteristicas dos
leildes definidos por avaliacio comum
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dos licitantes ¢é a possibilidade de
penalizacdo do participante que obtém a
vitéria através de um lance muito
elevado. Leildes realizados na
modalidade de envelope fechado sdo
muito  propensos a producdo do
fenomeno, que ¢é conhecido como

“maldic¢do do vencedor” (winner’s curse).

De acordo com Klug (1995), as
técnicas para avaliacdo de uma aquisicao
em potencial incluem as seguintes: a)
andlise de fluxo de caixa descontado; b)
andlise de transacOes comparaveis; c)
andlise de empresas comparaveis; d)
outros métodos.

A técnica do fluxo de caixa
descontado leva em conta que cada um
real recebido hoje vale mais que um real
recebido daqui a um ano, porque o real
recebido hoje pode ser investido para
render um retorno durante esse tempo.
Esse modelo se baseia no conceito de que
o valor da empresa € o valor presente de
seus futuros fluxos de caixa, descontados
pela taxa de retorno exigida pelo
investidor.

Na andlise de transagcdes comparaveis,
o mercado oferece exemplos de
transacdes consumadas dentro do mesmo
segmento econdmico da aquisicdo em
potencial; isso pode dar ao comprador
uma idéia de como o mundo real estd
avaliando empresas semelhantes aquela
que pretende adquirir. O objetivo geral da
abordagem de transa¢des compardveis e
“multiplos de mercado” € identificar
algumas relacdes ideais entre precos: as
relagdes preco/lucro (P/L) e/ou precos
pagos acima do valor de mercado ou do
valor contébil nas transagdes realizadas.

A andlise de empresas compardveis
constitui um ponto de referéncia adicional
para o comprador. A avaliacdo de como o
valor da aquisicdo em potencial se
compara com precos de mercado de
empresas de capital aberto sujeitas a

tendéncias econdmicas €  riscos
semelhantes € um outro referencial. Essa
abordagem € semelhante ao método de
transacOoes compardveis naquilo que ela
identifica uma relacdo de preco e a aplica
aos lucros ou ao valor contdbil da
aquisicao em potencial.

Duas outras abordagens podem
fornecer alguns pontos de referéncia para
se chegar a avaliacdo, mas sdo
apropriadas apenas sob certas
circunstancias especificas. Esses métodos
sdo: 1) valor contabil ou valor contabil
ajustado; e 2) andlise de liquidacao.

O valor contabil (ou valor contabil
ajustado) pode fornecer um ponto de
partida para a discussdo da avaliacdo.
Trata-se, porém, de um conceito baseado
em contabilidade, que nao
necessariamente reflete o poder de
geracdo de lucro. Os principios de
contabilidade geralmente aceitos podem
permitir o uso dos métodos de
depreciagdo  acelerada ou métodos
alternativos de célculo dos estoques, o0s
quais podem ndo refletir o valor real
desses ativos. Analogamente, o valor de
ativos intangiveis como cadastro de
clientes, patentes e uma forca de vendas
entrosada pode nao se refletir no balanco,
mas contribuir para um desempenho
superior de lucros para a empresa.

A andlise de liquidagdo parte da
premissa de que se a empresa tem valor
relativamente pequeno como negécio em
andamento, poderia se considerar quanto
valeriam os ativos individualmente, se
fossem vendidos em leildo ou em uma
liquidacdo no curtissimo prazo. Isso
estabelece, no minimo, um piso para a
avaliacdo.

Essas técnicas de avaliacdo sdo uma
ferramenta para fixacdo de tetos e pisos
para a decisdo de preco e também para

analisar os fatores que podem mudar a
avaliacdo. Nunca € demais lembrar que,
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no final das contas, o que pesa mesmo ¢é
julgamento  empresarial  para  se
determinar a disposi¢do de comprador em
pagar um preco mais alto e efetuar a
compra. A quantia que um comprador
estd disposto a pagar € funcdo de quem

Quadrol — Resumo dos métodos de avaliacao

ele é, das informagdes que possui e do
processo pelo qual o bem é colocado a
venda. As vantagens e desvantagens de
cada método de avaliagio sdo

apresentadas no quadro 1 a seguir:

Meétodo Vantagens Desvantagens

Fluxo de 1) Fornece um método para se 1) Pode nao refletir a realidade das
caixa elaborar um modelo do tendéncias de precos de
descontado desempenho esperado e entender mercado;

as sensibilidades; 2) A metodologia pode ser
2) Ajuda no entendimento das incdmoda e envolver
relagdes entre desempenho, fluxo subjetividade nos nimeros
da caixa e balango. relativos aos valores residuais.

Transagoes 1) Fornece uma comparagdo com Os dados das transac¢des podem ser
comparaveis aquisicdes reais — quanto os outros | incompletos: as transacdes mais

estdo pagando; parecidas ndo sdo publicadas, as

2) Revela quem sdo os outros transacdes publicadas podem ndo ser
compradores e pode oferecer parecidas, cada transag@o € tnica.
conhecimento sobre outros
compradores em potencial.

Empresas 1) Fornece uma referéncia a respeito 1) Pode ignorar a realidade do

compardveis de como o mercado de capitais de desempenho futuro esperado;
empresas abertas vé determinadas 2) Pode nao fornecer um quadro
empresas; realmente compardvel: a
2) Permite a comparagdo do empresa visada pode nao ser
desempenho de empresas de semelhante a sua amostra.
capital aberto em relagdo a
empresa visada.

Valor Pode ser muito relevante se a empresa Pode néo refletir o valor econémico
contabil estiver sendo adquirida pelos seus ativos da empresa, especialmente se ela gerar
ajustado/Andlise | subjacentes e ndo pelo seu valor como fortes lucros.
de liquidagdo negdcio em andamento.

Fonte: KLUG, Robert J. avaliagdo em potencial. In: Guia Ernest & Young para administracdo e aquisigdes.

Rio de Janeiro: Record, 1995.

2.2 OS RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados obtidos nos leildes de
privatizacdo indicam que, a despeito da
existéncia de uma avaliacdo prévia pelo
método do fluxo do caixa descontado, os
investidores se basearam em outros
métodos para definir os seus lances.

Leal (1998) buscou na “andlise de
transagcdes comparaveis” a explicacao

para o modelo de avaliacdo utilizado na
definicdo dos lances nos leildes de
privatizacdo das empresas do setor
elétrico. Uma série de ressalvas costuma
ser feita a respeito deste critério. As mais
comuns referem-se a dificuldade de
comparacdo das empresas em fungdo dos
diversos graus de endividamento, da
liquidez das empresas cotadas em bolsa
de valores e das caracteristicas especificas
de natureza comercial.
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A relagdo dos parametros mais
utilizados e um sumdrio ndo exaustivo
das principais vantagens e desvantagens
de cada um sdo apresentadas no quadro 2
a seguir, de onde se pode extrair a
conclusio de que a utilizacdo ndo
criteriosa dos multiplos de mercado para

efeito de andlise de transagdes
comparaveis pode induzir a uma série de
imprecisdes na definicdio do valor
econdmico de uma empresa. Por esta
razdo, consagrou-se o calculo do valor
presente dos fluxos de caixa como o
principal  critério a ser adotado.

Quadro 2 - Vantagens e desvantagens dos métodos de avaliacio

PARAMETRO VANTAGENS DESVANTAGENS
A) VE/MWh E de facil apuracio e de Varia em  fun¢do  das
(Valor Econdmico/MWh) aplicacdo universal. diferengas na estrutura de custos,

de classe de consumo e das taxas
de crescimento de mercado.

B) VE/n° de consumidores

E de facil apuracio e de Varia em  fun¢do  das
(Valor Econdmico/ntiimero de | aplicacdo universal.

diferengas na estrutura de custos,

Operacional antes da despesa | depreciacdo.

consumidores) de classe de consumo e das taxas
de crescimento de mercado.
C) VE/ROL E de ficil apuracio e de Varia em fungdo da estrutura
(Valor Econdmico/Receita | aplicacdo universal. tariféria.
Operacional Liquida)
D) VE/EBTIDA Exclui as diferengas de Pode induzir a equivocos

(Valor Econdmico/Resultado | normas contdbeis aplicdveis a |quando sdo comparadas empresas

com acentuada disparidade no

cotagdo/lucro por acdo)

financeira, impostos e E indicador de fluxo de caixa. | desempenho operacional.
depreciacio)
E)P/L Capta o potencial de retorno Nao é um critério adequado
(Razao Preco/Lucro = | do investimento na empresa. para andlise de empresas

fechadas.

Fonte: LEAL, Cldudio Figueiredo. Agios, envelopes e surpresas: uma visdo critica da privatizagdo
das distribuidoras estaduais de energia elétrica. Rio de Janeiro: BNDES, 1998.

A conjuncdo do mecanismo de venda
com os métodos de avaliagdo utilizados
conduziu aos resultados apresentados na
tabela 2 a seguir. A aquisicio €
evidentemente um investimento feito em
condicdes de incerteza e s6 deve ser
efetuada se gerar valor presente liquido
positivo para os acionistas da empresa

compradora.  Entretanto, ¢  dificil
determinar com precisdo o valor presente
liquido (VPL) de uma empresa a ser
adquirida. Nao se pode esquecer também
que ha efeitos contdbeis, fiscais e
societdrios complexos envolvidos em
uma aquisi¢ao.
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Tabela 2 — Agio nos leildes

EMPRESA PRECO MINIMO LANCE VENCEDOR | AGIO DE LEILAO
(em milhares de R$) | (em milhares de R$) | (em milhares de R$)

ESCELSA 320.143 357.920 37.777
LIGHT 3.717.300 3.717.300 Nio houve
CERJ 464.672 605.327 140.655
COELBA 975.810 1.730.888 755.077
CSDA 543.420 779.760 236.340
RGE 895.300 1.635.000 729.880
AES SUL 780.120 1.510.000 739.700
CPFL 1.772.362 3.014.910 1.242.548
ENERSUL 340.346 626.555 285.209
CEMAT 323.316 391.500 68.184
ENERGIPE 294.353 577.102 282.749
COSERN 389.616 676.400 286.784
COELCE 682.110 987.010 304.900
ELETROPAULO 2.026.732 2.026.732 Nio houve
CELPA 450.264 450.264 Nio houve
ELEKTRO 743.561 1.479.258 735.697
GERASUL 945.700 945.700 Nio houve
EBE 1.014.520 1.014.520 Nio houve
PARAPANEMA 651.469 1.260.216 608.750
TIETE 721.750 936.066 216.316
CELB 87.390 87.390 Nao houve
CELPE 1.780.979 1.780.979 Nio houve
CEMAR 522.700 522.700 Nio houve
SAELPA 363.000 363.00 Nio houve

2.3 AGIO ECONOMICO E AGIO CONTABIL

O 4gio pode ser analisado sob as
Oticas econdmica e contdbil. Os
resultados apresentados na tabela 2
referem-se ao d4gio econdmico, ou seja, a
diferenca entre o valor obtido na
alienacio e o valor previamente
estabelecido para a venda. J4 o é&gio
contdbil € a diferenca entre o valor obtido
na venda e o valor patrimonial da
participacdo aciondria adquirida. Essa

diferenca de concepcoes se deve ao fato
dessas participagdes serem avaliadas na
contabilidade pelo método da
equivaléncia patrimonial (Equity Method)
e se encontra evidenciada na tabela 3 a
seguir, onde a informagdo relativa ao 4gio
contabil foi obtida junto as demonstragdes
contdbeis e respectivas notas explicativas
das empresas pesquisadas.

Tabela 3 — Agio de Leilao e Agio Contabil

EMPRESA AGIODE LEILAO (*) AGIO CONTABIL (*)

Espirito Santo Centrais Elétricas S/A — ESCELSA 37.777 (2.388)
Light Servigos de Eletricidade S/A Niao houve Nao disponivel
Cia de Eletricidade do Rio de Janeiro S/A — CERJ 140.655 383.512
Cia de Eletricidade do Rio de Bahia S/A — COELBA 755.077 1.213.020
Centrais Elétricas Cachoeira Dourada S/A — CSDA 236.340 1.066.699
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Rio Grande Energia S/A * 729.880 1.120.267
AES SUL Distribuidora Gaticha de Energia S/A ** 739.700 1.006.699
Cia Paulista de Forca e Luz — CPFL 1.242.548 2.897.057
Empresa Energética de Mato Grosso de Sul -

ENERSUL 285.209 410.556
Centrais Elétricas Matogrossenses S/A — CEMAT 68.184 148.038
Empresa Energética do Sergipe — ENERGIPE 282.749 504.460
Cia Energética do Rio Grande do Norte — COSERN 286.784 391.122
Cia Energética do Ceard — COELCE 304.900 775.960
Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade S/A Nao houve 487.662
Centrais Elétricas do Pard — CELPA Nao houve 186.019
Elektro Eletricidade e Servigos S/A 735.697 1.274.205
Centrais Geradoras do Sul do Brasil - GERASUL Nao houve (146.045)
Empresa Bandeirante de Energia — EBE Niao houve 494.664
Cia de Geracdo de Energia Elétrica Parapanema 608.750 305.800
Cia de Geracdo de Energia Elétrica do Tieté 216.316 808.303
Cia de Eletricidade Borborema — CELB Nao houve 76.709
Cia Energética de Pernambuco — CELPE Niao houve 1.400.000
Cia Energética do Maranhdo — CEMAR Niao houve Nao disponivel
Soc. An6nima de Eletrificacdo da Paraiba - SAELPA Nao houve 289.623

(*)Valores em milhares de reais

2.4 ASPECTOS CONTABEIS,
FISCAIS E LEGAIS

o

E importante ressaltar que a Lei de n.
6.404, de 26 de dezembro de 1976, €
omissa em relagdo ao tratamento contdbil
da participagdo relevante quando de sua
aquisi¢cdo. Cabe lembrar ainda, que a
referida lei ndo define o que seja valor
contdbil do investimento, apesar de té-lo
referido no artigo 247, pardgrafo unico,
letras “a” e “b”.

A legislacdo fiscal, através do
Decreto-lei n.° 1.598, de 26 de dezembro
de 1977,. avangou em relagdo a legislacdo
societaria, introduzindo maiores
esclarecimentos e procedimentos para as
operacdes de reorganizacdo societdria e
para os investimentos permanentes em
outras sociedades, inclusive quanto a
forma de contabilizacdo. O fisco
introduziu também as denominacdes de
agio e desigio, que ndo estavam
explicitadas na referida lei. A definicdo e
a forma de contabilizacio do 4gio

contidas no referido decreto-lei sdao as
seguintes:

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

I — valor do patriménio liquido na
época da aquisicdo, determinado de
acordo com o disposto no artigo 21; e

Il — dgio ou desdgio na aquisicdo, que
serd a diferenca entre o custo de
aquisicdo do investimento e o valor de
que trata o numero I.

§ 1° - o valor do patriménio liquido e o
dgio ou desdgio serdo registrados em
subcontas distintas do custo de aquisi¢do
do investimento.

§ 2° - 0 lancamento do dgio ou desdgio
deverd indicar, dentre os seguintes, seu
fundamento economico:

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

b) valor de rentabilidade da coligada
ou controlada, com base em
previsdo dos resultados nos
exercicios futuros;

c) fundo de comércio, intangiveis e
outras razoes econdomicas.

§ 3? - o lancamento com os fundamentos
de que tratam as letras a e b do
pardgrafo 2° deverd ser baseado em
demonstracdo  que o  contribuinte
arquivard ~ como  comprovante  de
escrituragdo.

Esses procedimentos permaneceram
inalterados durante vinte anos. Com o
advento da Lei n.° 9.532, de 10 de
dezembro de 1997, a contabiliza¢do do
agio sofre modificacdo, e a sua
fundamentagdo se torna vital para a
definicdo da forma como serd efetuada
aquela contabiliza¢do. Estabelece a lei
que, quando o fundamento do 4gio for o
previsto na alinea “a” descrita acima, seu
valor deverd ser registrado em
contrapartida a conta que registre o bem
ou direito que lhe deu causa. Quando o
fundamento for o previsto na alinea “c”,
tal valor deverd ser registrado em
contrapartida a conta de  ativo
permanente, ndo sujeita a amortizacao.

Neste ponto, deve ser assinalado que a
Lei n.° 9.532/97 foi omissa em relacio ao
registro do 4gio fundamentado em
expectativa de rentabilidade futura (alinea
“D” do § 2° do art. 20 do Decreto-lei
n.°1.598/77). Por isso, o registro do 4dgio
volta a ser tratado, agora, pela Instrucio
Normativa SRF n.° 11, de 10 de fevereiro
de 1999, que modifica sua forma,
inclusive aquele fundamentado na alinea
“c> do referido decreto-lei. As

disposicOes previstas no art. 1° da referida
instrucao sdo as seguintes:

I — valor de mercado de bens
ou direitos do ativo da coligada ou
controlada superior ou inferior ao
custo registrado na sua contabilidade,
em contrapartida a conta que registre
0 bem ou direito que lhe deu causa;

Il — valor de rentabilidade da
coligada ou controlada com base em
previsdo dos resultados nos exercicios
futuros, em contrapartida a conta do
ativo diferido, se dgio, ou do passivo,
como receita diferida, se desdgio;

Il — fundo de comércio,
intangiveis e outras razoes
economicas, em contrapartida a conta
do ativo diferido, se dgio, ou do
passivo, como receita diferida, se
desdgio.

§ 1°- Alternativamente, a pessoa
juridica poderd registrar o dgio ou
desdgio a que se referem os incisos 11
e 11l em conta do patriménio liquido.

Um aspecto crucial na discussdo do
agio € o relativo a sua amortizacdo e
dedutibilidade para fins fiscais. Os
dispositivos  pertinentes contidos no
Decreto-lei n.° 1.598/77 sdo os seguintes:

Art. 25 — O dgio ou desdgio na
aquisicdo de participagdo, cujo
fundamento econdémico tenha sido a
diferenga entre o valor do mercado e o
valor contdbil dos bens do ativo da
coligada ou controlada (art. 20, § 2°,
letra a), deverd ser amortizado no
exercicio social em que os bens que o
justificaram  forem  baixados por
alienacdo ou perecimento, ou nos
exercicios sociais em que seu valor for

realizado por depreciagao,
amortizagdo ou exaustao.
§ 1° - a contrapartida da
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amortiza¢do do dgio ou desdgio nos
termos deste artigo somente serd
computada na determinacdo do lucro
real pela diferenca entre o montante
da amortizacdo e o da participagcdo do
contribuinte:

a) no resultado realizado pela
coligada ou controlada na
alienagdo ou baixa dos bens do
ativo  cujo  valor  tenha
constituido o  fundamento
economico do dgio ou desdgio;
ou

b) no valor realizado pela
coligada ou controlada na
depreciacdo, amortizacdo ou
exaustdo desses bens.

§ 2° - as contrapartidas da
amortiza¢do de dgio ou desdgio com
os fundamentos das letras b e c do § 2°
do artigo 20 ndo serdo computadas na
determinagcdo  do lucro real,
ressalvando o disposto no artigo 33.

Dessa forma, a amortizacdo do agio
que estivesse  fundamentado em
expectativa de rentabilidade futura ou
fundo de comércio e outras razdes
econOmicas, era considerada indedutivel
na determinacao do lucro real.

A Lei n.° 9.532/97 modifica essa
disposi¢do, admitindo a dedutibilidade da
amortizacdo do dgio fundamentado em
expectativa de rentabilidade futura,
impondo, porém, como pré-requisito, a
existéncia de wuma das formas de
reorganizacdo societdria, ao determinar
no inciso III do art. 7°:

Il — poderd amortizar o valor do dgio
cujo fundamento seja o de que trata a
alinea “b” do § 2° do art. 20 do
Decreto-lei n° 1.598, de 1977, nos
balancos correspondentes a apuracdo
de lucro real, levantados em até dez

anos-calenddrios  subseqiientes  a
incorporagdo, fusdo ou cisdo, a razdo
de 1/60 (um sessenta avos), no
mdximo, para cada més do periodo de
apuragdo.

Em virtude da Lei n.° 9.718/98 ter
alterado os artigos 7° e 8° da Lei n.°
9.532/97, o fisco baixou a Instrucdo
Normativa SRF n.° 11/99, cujas

disposi¢Oes relativas a amortizagdo do
agio sdo as seguintes:

§ 3° - o valor registrado com base
no fundamento de que trata:

I — o inciso I, integrard o custo do
respectivo bem ou direito, para efeito
de apuracdo de ganho ou perda de
capital, bem assim para determinacdo
das quotas de depreciagao,
amortizagdo ou exaustdo;

Il — o inciso II:

a) poderda ser amortizado nos
balancos  correspondentes  a
apuragdo do lucro real levantados
posteriormente a incorporagao,
fusdo ou cisdo, a razdo de 1/60
(um sessenta avos), no mdximo,
para cada més do periodo a que

corresponder o balango, no caso

de dgio;
b) oo ;
IIl — o inciso III, ndo serd
amortizado, devendo, no entanto ser:
17} I ;

§ 5° - A amortizagdo a que se refere
a alinea “a” do inciso II do § 3°
observado o mdximo de 1/60 (um
sessenta avos) por més, poderd ser
efetuada em periodo maior que
sessenta meses, inclusive pelo prazo de
duragcdo da empresa, se determinado,
ou da permissdo ou concessdo, no
caso de empresa permissiondria ou
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concessiondria de servigco publico.

Da andlise desses dispositivos legais,
se conclui que a amortizacdo do 4gio
proveniente de diferenca entre o valor de
mercado e o valor contabil dos ativos
fixos da empresa investida sempre foi
dedutivel (art. 25, § 1° de Decreto-lei n.°
1.598/77). Entretanto, o referido Decreto-
lei, no pardgrafo 2° do artigo 25, vedava a
dedutibilidade da amortizacdo do dagio
que estivesse  fundamentado em
expectativa de rentabilidade futura e em
fundo de comércio e outras razdes
econdmicas. Com o advento da Lei n.°
9.532/97, este entendimento foi
modificado, sendo admitida a
dedutiblidade da amortizacdo do 4agio
fundamentado em  expectativa da
rentabilidade futura, desde que:

1) ocorra a liquidagdo da

participacdo societdria adquirida

através de uma reorganizacio
societdria envolvendo a empresa
adquirida;

2) exista um estudo suportando o
montante e a natureza do &gio
pago na aquisicao.

Vale ressaltar que, para fins fiscais,
em virtude de diferengas temporais entre
o prazo de amortizacio e o de
depreciagdo, especialmente de bens
iméveis, cujo prazo de depreciacdo é de
vinte e cinco anos, ou de terrenos que nao
sofrem depreciacdo, pode ser mais
vantajoso ao investidor fundamentar o
maior valor possivel do 4gio em
expectativa de resultados futuros.

Um resumo dos procedimentos
relativos a dedutibilidade da amortizagdo
do 4gio previstos na legislacdo fiscal é
apresentado no quadro 3 a seguir:

Quadro 3 — Dedutibilidae da amortiza¢iao do agio

Fundamento Decreto-lei 1.598/77 |Lei 9.532/97
Valor de mercado superior ao valor contédbil Dedutivel Dedutivel
Expectativa de rentabilidade futura Indedutivel Dedutivel
Fundo de comércio e outras razdes econdmicas Indedutivel Indedutivel
2.5 AGIO NO CONTEXTO internacionalmente de “business
INTERNACIONAL combination”.

O avanco da contabilidade na direcdo
dos investimentos permanentes em outras
sociedades tem sido um enorme desafio
para os estudiosos e profissionais da area.
Recentemente, o processo de globalizacdo
tem acirrado a competitividade, fazendo
com que muitas empresas decidam
estrategicamente pela associagao,
coligacdo ou controle de outras empresas
a fim de garantir sua sobrevivéncia. Nesse
contexto, houve um aumento crescente
das operagdes denominadas

Nos Estados Unidos, diversas ondas
de fusdes e aquisicoes de empresas
podem ser observadas, cada uma trazendo
suas  proprias  caracteristicas.  Esse
mercado vem movimentando bilhdes de
dolares, seja entre empresas locais ou
estrangeiras.

A tradic@o norte-americana de estudos
avancados de normas e praticas de
contabilidade, associada a  eterna
necessidade de adaptacao da

contabilidade as praticas econdmicas,
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levou aquele pais a desenvolver um
arcabouco tedrico e normativo de
contabilidade para fusdes e aquisicdes de
empresas até hoje nao superado.

O Financial Accouting Standards
Board (FASB) apresenta o conceito
contdbil de business combination no
paragrafo 1 do ‘“Accounting Principles
Board Opinion n.° 16” (APB 16) que
enfatiza a unido de empresas em uma
unica entidade  contdbil e a
independéncia das empresas existentes
antes da unido. Dessa forma, existe a
predominancia do conceito econdmico
sobre o juridico, uma vez que uma ou
mais entidades combinadas podem ou ndo
permanecer juridicamente separadas.

O International Accounting Standards
Board (IASB) define, no pardgrafo 9 da
norma internacional “International
Accounting Standard n.° 22” (IAS 22),
business combination como a unido de
empresas separadas em uma Unica
entidade econdmica, sendo o resultado da
unido de uma empresa com outra ou a
obtencdo de controle por parte de uma
sociedade sobre os ativos liquidos e as
operagdes de outra empresa.

De acordo com o0s principios
contdbeis geralmente aceitos nos Estados
Unidos, também denominados de US-
GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles in the United States), e com as
normas contabeis internacionais do IASB,
uma operacdo de business combination
podera ser reconhecida por meio de dois
métodos contdbeis mutuamente
excludentes, ou seja: “purchase” (método
da compra) ou “pooling of interests”
(método da comunhio de interesses).

Vale registrar que a contabilizacdo das
operacdoes de business combination foi
modificada pelo FASB Statement n.° 141,
que ndo mais admite a utilizacdo do
método pooling. Todas as operagdes
iniciadas a partir de 30 de junho de 2001

devem ser obrigatoriamente
contabilizadas com a utilizacio do
método da compra (purchase method).
Entretanto, existe também um método
contdbil exigido nos Estados Unidos pela
Securities and Exchange Commission
(SEC) denominado Push-down accouting.

No contexto internacional, o 4gio é
reconhecido quando ocorrem operacdes
denominadas “business combination”. O
Internacional ~ Accounting  Standards
Board (IASB), na Norma internacional
“Internacional Accounting Standard n.°
227 (IAS 22), assim define o 4gio:

Qualquer excesso do custo de
aquisicdo  sobre a parcela da
adquirente no valor justo (fair value)
dos ativos e passivos identificdveis
adquiridos, na data da transacdo de
troca, deve ser descrito como dgio e
reconhecido como um ativo.

A definicilo da fundamentacio
econdmica para a existéncia do 4gio esta
descrita no IAS 22, cujo texto é o
seguinte:

O dgio resultante da aquisicdo
representa um pagamento feito pela
adquirente com perspectiva de futuros
beneficios economicos. Esses
beneficios podem resultar de uma
sinergia entre os ativos identificdveis
adquiridos ou dos ativos que,
individualmente, ndo se qualificam
para reconhecimento nas
demonstracoes contdbeis, mas para os
quais a adquirente estd disposta a
fazer um pagamento na aquisicdo.

Nas operacdes contabilizadas de
acordo com o método da compra
(purchase), é adotado como base o
reconhecimento do valor de mercado (fair

value) dos ativos adquiridos e dos
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passivos assumidos. Considera-se que

esse valor representa o preco efetiva-
mente pago pelos respectivos ativo e
passivo. O reconhecimento do valor de
mercado é fundamental nas transacdes de
purchase porque representa o custo
efetivo de aquisicdo para a empresa
compradora.

No momento da aquisicdo, 0S novos
controladores reconhecem um novo custo
para os ativos liquidos, utilizando o valor
de mercado para a avaliacdo, e a quantia
paga a mais € reconhecida como &gio
(goodwill). O processo de contabiliza¢io
para as operagdes de  business
combination pelo método da compra deve
abranger trés passos:

1) determinar o custo da aquisi¢do
(fair value);

2) calcular a diferenca entre o valor
de mercado e o contdbil do
investimento, alocando o custo
identificivel —para os  ativos

adquiridos e os passivos assumidos
na data da aquisicao; e

3) reconhecer o 4gio ou crédito
diferido em funcdo da diferenca
entre o valor pago e o de mercado
dos ativos adquiridos e passivos
assumidos.

Numa aquisicdo contabilizada pelo
método da compra, quando houver
variacdo entre o valor pago e o contdbil
do patrimdénio liquido da sociedade
investida, a diferenca serd alocada
considerando-se o valor de mercado dos
ativos adquiridos e passivos assumidos. A
alocacao abrange também 0
reconhecimento dos ativos intangiveis da
adquirida que nao estdo contabilizados,
mas foram considerados no processo de
negociagdo. Se, ap0s realizar a alocacio,
ainda houver algum saldo remanescente
da diferenca, este deverd ser reconhecido
como 4gio ou deségio. Para elucidar esses
procedimentos, Lisboa (2000) elaborou o
seguinte quadro:

Quadro 4 - Tratamento da diferenca: US - GAAP e IASB

Valor pago pelo investimento

(-) Valor contébil do investimento

(=) Diferenca

(-) Alocag@o

(=) Goodwill (Goodwill negativo)

Fonte:LISBOA, Placido Lazaro, El Hajj, Zina Said. Fus@o ou aquisicdo? Eis a questdo. In: 9* Semana
de Contabilidade do Banco Central do Brasil. 9 e 10 de novembro de 2000.

No método Push-down accounting os
ativos e passivos da empresa adquirida
sdo avaliados pelo fair value em sua
prépria contabilidade, para depois serem
combinados na nova entidade. De outra
forma, pode-se dizer que, por esse
método, quando hd uma aquisi¢do do
controle aciondrio de uma empresa
subsididria, esta passa a adotar uma base
contdbil (fair value) para seus ativos e

passivos, a partir do preco pago pela

empresa controladora pela aquisicdo da
subsididria. O fair value dos ativos e
passivos da subsididria, juntamente com o
goodwill, sdo reconhecidos na sua prépria
contabilidade, em vez de serem
reconhecidos na contabilidade da empresa
compradora.

A definicdo da vida util e do prazo de
amortizacdo do 4gio, estdo assim
regulamentados no TAS 22:
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O dgio deve ser amortizado e
reconhecido como despesa durante
a sua vida util. Na amortizacdo do
dgio, a base de linha reta (método
linear) deve ser usada, a ndo ser
que outro método de amortizacdo
seja mais apropriado nas
circunstancias. O periodo de
amortiza¢cdo ndo deve exceder a
cinco anos, a ndo ser que um
periodo maior, que ndo exceda a
vinte anos desde a data de sua
aquisicdo seja justificado.

Entre os fatores a serem considerados
na estimativa da vida util do agio, estdao
0s seguintes:

1) a duracdo previsivel do negécio;

2) os efeitos do obsoletismo do
produto, mudangas na demanda e
outros fatores econdmicos;

3) as expectativas de vida em servigo
de individuos-chave ou grupo de
empregados;

4) as acgOes esperadas por parte de
competidores ou competidores
potenciais; e

5) disposicdes legais, regulamentares
ou contratuais afetando a vida util.

Outro procedimento previsto no [AS
22 é o relativo a revisdo do saldo ndo
amortizado do 4gio em cada balanco. A
seguir, se encontra transcrito o teor do
procedimento:

O saldo ndo amortizado do agio
deve ser revisado a cada data do
balanco e, até onde nao for mais
provével que seja recuperado por
meio dos beneficios econdmicos
futuros esperados, deve ser
reconhecido como despesa
imediatamente. A revisdo do 4gio
ndo deve ser  estornada no
periodo subseqiiente.

Uma  andlise comparativa do
tratamento do  4gio  pode  ser
resumidamente mostrada no quadro 5
abaixo.

Quadro 5 - Diferencas no tratamento do agio US — GAAP, IASB, BR - GAAP

US — GAAP IASB BRASIL

Defini¢ao Excesso do valor Excesso do valor Custo de aquisicio menos

pago sobre o fair value. | pago sobre o fair value. |equivaléncia patrimonial
Fundamento Expectativa de Expectativa de 1) Valor de mercado x valor

resultado futuro. resultado futuro. contabil;

2) Expectativa do resultado
Amortizagdo Até 40 anos Até 20 anos Até 10 anos
3 AS OPERACOES DE administrativos.

REORGANIZACAO
SOCIETARIA

A partir de 1990 as empresas
brasileiras passaram por um grande
processo de transformagdo, motivado pela
busca de  maior qualidade e
produtividade, participagdo crescente no
processo de globalizagdo,
desenvolvimento de novas tecnologias e
informatiza¢do de processos produtivos e

A abertura comercial colocou nossas
empresas em um novo patamar para
procurar  parceiros em  unidades
especificas de negdcios, com novas
opg¢Oes para captacdo de recursos, atracao
de novas tecnologias e habilidade para
competir em condi¢des de igualdade com
produtos no estado de arte de padrao
internacional, dentro ou fora do paifs,
cessando uma fase em que elas operavam
em mercados nacionais estdveis, com
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concorrentes familiares e clientes cativos.
Para atender a esses objetivos, as
empresas recorreram as operacdes de
reorganizacdo societdria como forma de
garantia de sobrevivéncia nesse ambiente
de elevada competic¢ao.

Muniz (1996) classifica as operagdes
de fusdo, incorporagdo e cisdo, em
verticais e horizontais. Essas operacdes
serdo verticais quando uma sociedade for
titular da totalidade do capital social da
outra. Por outro lado, serdo horizontais
quando uma sociedade ndo participar do

capital da outra. Entretanto, a forma mais
comum, que seria uma operacdo hibrida,
€ quando uma sociedade detém parte das
acdes ou quotas da outra sociedade. No
caso de operacdes de incorporacgdo, elas
se dividem ainda em dois tipos: upstream
e downstream. Uma incorporagdo sera
considerada upstream quando a sociedade
sobrevivente (sucessora) for a sociedade
controladora, e serd downstream quando a
sociedade sobrevivente for a sociedade
controlada.

Para que uma operagio de
incorporagdo seja efetivada, a lei n.°
6.404/76 estabelece a obrigatoriedade de
dois procedimentos: (i) o protocolo
(art.224) e (ii) a justificacdo (art.225). Do
protocolo devem constar as informagdes
que constituem o substrato econdmico da
operacdo. Nesse aspecto, as informagdes
fundamentais sdo: (i) a relagdo de
substitui¢do; (ii) os critérios de avaliagdo;
e (iil) as variagdes patrimoniais
posteriores.

Perez Junior (1998) afirma que a
relacdo de substituicdo € aquela entre os
direitos de sécio existentes antes e depois
da operacdo. Em geral, busca-se o
equilibrio patrimonial dessa relacdo.
Quando uma empresa, que é controlada
por outra e possui acionistas minoritarios,
¢ incorporada a controladora, alguns
eventos devem ser verificados com a

finalidade de ndo haver efeitos nocivos
para os minoritarios. Quando ocorre esse
tipo de operacdo, o0s  acionistas
minoritdrios da controlada trocam suas
acoes pelas acdes da controladora. Essa
relacdo de troca das acdes deve ser de tal
forma que, para os minoritarios, o valor
econdmico das novas agdes recebidas seja
igual ao valor econdmico das antigas
acOes da empresa controlada.

Quanto a avaliacdo, a legislagdo ndo
estabelece nenhum critério especifico.
Entretanto, da escolha do critério
resultardo efeitos fiscais e societarios
diversos. Por essa razdo, podem ocorrer
situacdes em que o critério negocial nao é
o constante do protocolo. Em outras
palavras, o negécio € realizado, por
exemplo, pelo valor de mercado e a
formalizacdo obedece ao valor contébil.
A avaliacdo deve ser feita tendo em vista
a posicdo do patrimdnio em determinada
data. Isso significa que, nos processos de
incorporagdo, fusdo e cisdo, dois
momentos sao de importancia
fundamental: (i) a data em que € feita a
avaliacdo do patrimonio liquido a ser
vertido (data-base para avaliacdo); e (ii) a
data em que a assembléia aprova a
operacdo. Na pratica, entre esses dois
momentos, transcorre inevitavelmente o
periodo de tempo necessdrio ao
levantamento do balango, a avaliacdo do
patrimdnio e a elaboragdo do laudo,
periodo esse identificado como “periodo
de avaliacdo do patrimdnio”. A operacao
se consuma, para todos os feitos, na data
em que € aprovada em assembléia de
acionistas. Ocorre, porém, que as
operacdes da sociedade objeto do
negdcio, em geral, ndo sofrem solucao de
continuidade. Em vista disso, durante o
periodo compreendido entre a data-base e
a em que é aprovada a operagdo, haverd
um acréscimo patrimonial (lucro) ou
decréscimo (prejuizo) resultante das
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atividades. E esse resultado que a lei
denomina “variacoes patrimoniais
posteriores”. O protocolo deve determinar
a quem ele pertence, sendo livre a sua
destinacao.

3.1 A INTERVENCAO DA
COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS

Uma operagcdo de reorganizacdo
societdria,  envolvendo  participagdo
aciondria adquirida com 4gio, pode gerar
diversos  prejuizos aos  acionistas
minoritdrios se alguns cuidados ndo
forem tomados. Tais prejuizos podem
ocorrer de algumas formas, a saber:

1) diluicao da participagdo societdria;

2) reducdo do lucro liquido passivel
de distribuicio na forma de
dividendos;

3) assuncdo indireta de eventuais
dividas contraidas pelo investidor
para a aquisicdo do controle ou
participacao societdria.

Atenta a esse problema, a Comissao

de Valores Mobiliarios (CVM) baixou a
Instrucdo n. ° 319, em 3 de dezembro de
1999, no intuito de proteger os acionistas
minoritarios nas operagoes de
reorganizacao societdria, especialmente a
incorporacao.

Os aspectos relativos a diluicdo de
participacdo societdria estdo diretamente
relacionados com a relacio de
substituicdo. Nesse aspecto, a instruc¢io
preceitua o seguinte:

Art. 9 — Nas operacoes de

incorporagdo de companhia aberta

por sua controladora, ou desta por

companhia aberta controlada, o

cdlculo da relacdo de substituicdo das

acoes dos acionistas ndo
controladores deverd excluir o saldo
do dgio pago na aquisicdo da
controlada.

Quanto aos dividendos, € 16gico que
eles serdo negativamente influenciados
em virtude da amortizagao do 4gio apds a
incorporacdo. Para evitar que o0s
acionistas minoritdrios tivessem seus
dividendos diminuidos, a referida
instrucao prevé o seguinte:

Art. 16 — Os dividendos atribuidos as
acoes detidas pelos acionistas ndo
controladores  ndo  poderdo  ser
diminuidos pelo montante do dgio
amortizado em cada exercicio.

Esse dispositivo indica que a empresa
deverd proceder a um ajuste extra-
contdbil no lucro liquido, adicionando o
valor da amortizacdo do dgio, para fins de
determinacdo de base de cdalculo dos
dividendos.

Um outro efeito adverso que pode
ocorrer € a assung¢do indireta, pelos
minoritarios, de dividas contraidas pelo
controlador, especialmente se essa divida
foi contraida para a aquisicdio da
participacdo  aciondria. A referida
instrucdo vedou essa possibilidade, ao
considerar esse procedimento como
“exercicio abusivo do poder de controle”,
conforme preceitua o inciso II do art. 15,
cujo texto € o seguinte:

Il — a assung¢do, pela companhia, como
sucessora legal, de forma direta ou
indireta, de endividamento associado
a aquisicdo de seu proprio controle,
ou de qualquer outra espécie de divida
contraida no interesse exclusivo do
controlador.
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Para atender a esse dispositivo, o
procedimento a ser adotado ¢é a
constituicdo, na incorporadora, de uma
“Provisdo para manutencdo do capital de
giro”, antes de se efetuar o célculo da
relacdo de troca. Vale lembrar que o valor
dessa provisdo deverd englobar o
principal mais os juros vincendos. Dessa
forma, seriam eliminados, no momento da
incorporacdo, todos e quaisquer efeitos
dessa divida.

4 CONCLUSAO

Em aquisi¢cdes do controle aciondrio
ou de participagdes relevantes em outras
sociedades, é freqiiente a ocorréncia de
agio ou desdgio. Também é comum a
estruturacdo do negoécio através da
utilizacdo de uma entidade constituida
exclusivamente para a aquisi¢ao (veiculo
de aquisicdo), como ocorreu nos leildes
de privatizacgao.

A legislacao fiscal brasileira permite a
dedutibilidade da amortiza¢do do 4gio na
base de cdlculo dos tributos incidentes
sobre o lucro liquido da pessoa juridica,
desde que atendidos determinados
requisitos. Dentre esses requisitos,
destaca-se a liquidagdo da participagdo
societdria adquirida através de uma
operacdo de reorganizacdo societdria
envolvendo o veiculo de aquisi¢do e a
empresa adquirida. Os demais requisitos
sd0: (1) a defini¢do da fundamentacio do
agio; e (2) existéncia de um estudo
suportando o montante e a natureza do
agio pago na aquisicao.

Apés pagar 4agios expressivos nos
leildes de privatizagdo, seria natural e
esperado que os compradores buscassem
a recuperacdo desses valores, utilizando
0os mecanismos permitidos pela lei. O

expediente adotado em todos os casos
analisados foi a realizacdo de operagdes
de  reorganizacio societéria, na
modalidade de incorporacdo, onde o
veiculo de aquisi¢cdo € incorporado pela
empresa adquirida (Target Company),
caracterizando uma incorporacdo do tipo
downstream. Em alguns casos,
posteriormente a aquisi¢do, é constituida
uma empresa com proposito especifico,
cujo capital € integralizado com as agdes
da empresa adquirida. Dessa forma, o
agio pago na aquisicdo € transferido para
essa empresa, que posteriormente €
incorporada pela empresa adquirida.
Dessa forma, o dgio pago na aquisicdo &
transferido para o ativo da empresa
adquirida, que usufruird o beneficio fiscal
da amortizagdo do 4gio pago na sua
prépria aquisicao.

Certamente essas operagdes sdo
importantes tanto do ponto de vista
societdrio, quanto do ponto de vista
empresarial. Verdade € que todas as
operacdes ocorridas no setor elétrico
foram incentivadas por resultados
tributdrios mais favordveis em funcdo da
dedutibilidade da amortizacdo de &gio,
conforme se pode verificar nas notas
explicativas das empresas pesquisadas,
onde todas declaram que o objetivo da
operacdo de reorganizacdo era obter
beneficio fiscal. Essa conclusdo estd
baseada ainda no fato de ndo haver sido
realizada nenhuma dessas operagdes antes
do advento da Lei n.° 9.532/97, pois elas
se iniciaram no ano de 1998.

Essas operagdes tiveram muita
repercussdo na imprensa, pelos protestos
dos acionistas minoritarios culminando na
edi¢do da Instru¢do CVM n.° 319, de 3 de
dezembro de 1999. A tabela a seguir
mostra as operagdes ocorridas no setor
elétrico até 31/12/2001.
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Tabela 4 — Operacoes de incorporacao downstream

DATA DA
EMPRESA CONTROLADORA INCORPORACAO
Empresa Energética de Sergipe Cateo Distribuidora Ltda 08/04/1998
S/A
Rio Grande Energia S/A DOC 3 Participacdes Ltda 13/07/1998
AES Sul Distrib. Gaticha de AES Guaiba Empreendimentos 29/05/1998
Energia Ltda
Elektro Eletricidade e Servigos Terraco Participacdes Ltda 18/01/1999
S/A
Cia Energética do Ceard Distriluz energia Elétrica S.A 24/09/1999
Cia Paulista de Forca e Luz DOC 4 Participagdes S.A 15/12/1999
Cia Geracao de E. Elétrica do AES Tieté Empreendimentos 30/03/2000
Tieté Ltda
Cia de Eletric. Do Estado da Nordeste Participacdes S.A 07/06/2000
Bahia
Cia Energética do Rio Gde. Do IBIDEM S.A 29/12/2000
Norte
Cia Energética de Pernambuco Leicester S.A 31/07/2001

Uma outra influéncia da lei foi a
forma de fundamentacdo do &gio, pois
isso produzird reflexos no periodo de
amortizacdo, abreviando ou retardando o
seu periodo de recuperacdo. Conforme
analisado anteriormente, 0 mais
conveniente para o investidor, em funcio
das disposi¢des legais, seria fundamentar
o 4gio com base em expectativa de
resultados futuros, pois, dessa forma, a
parcela da reserva especial de é&gio
correspondente a efetivo beneficio fiscal
auferido pela incorporada € capitalizada
em favor do acionista controlador, desde
que haja previsdo expressa deste
procedimento no protocolo de incorpora -

Quadro 6 — Fundamentacio do agio

cdo da controladora. Em alguns casos, o
prazo de amortizacdo (retorno) pode ser
de apenas cinco anos, que pode ser
considerado  curto, dependendo das
expectativas de geracdo futura de lucros
da empresa adquirida.

Ao analisar apenas as empresas do
setor elétrico que realizaram operagdes de
reorganizacdo societdria, verifica-se que
todas fundamentaram o 4gio com base em
expectativa de resultados  futuros,
demonstrando o interesse do investigador
em usufruir do beneficio concedido pela
lei. A situagcdo encontrada é evidenciada
no quadro 6 a seguir:

EMPRESA

FUNDAMENTACAO

Empresa Energética de Sergipe S/A

Resultados futuros

Rio Grande Energia S/A

Resultados futuros

AES Sul Distrib. Gaticha de Energia

Resultados futuros

Elektro Eletricidade e Servicos S/A

Mais valia de imobilizado e resultados futuros
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Cia Energética do Ceard

Resultados futuros

Cia Paulista de Forca e Luz

Resultados futuros

Cia Geracdo de E. Elétrica do Tieté

Resultados futuros

Cia de Eletric. Do Estado da Bahia

Resultados futuros

Cia Energética do Rio Gde. Do Norte

Resultados futuros

Cia Energética de Pernambuco

Resultados futuros

Outra conclusio a que se pode chegar
€ que, em virtude dos dispositivos fiscais
vigentes, uma considerdvel parcela do
agio pago na aquisicdo de participagdes
societdrias pode ser considerado uma
mera antecipacdo de Imposto de Renda e
Contribui¢do Social Sobre Lucro, ja que a
sua amortizacdo € dedutivel da base de
calculo dos dois tributos.

Finalmente, a dedutibilidade da
amortizacdo do dgio pode ser decisiva no
processo de andlise de aquisicdo de
participacdes societdrias, ou seja, na
disposicdo da empresa investidora em
pagar 4gio na aquisicao.
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