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Aspectos tributarios nas operacdes de reorganizacao
societéaria nos Estados Unidos

As empresas que atuam no mercado norte-americano buscam
constantemente a eficiéncia financeira e a obtencdo de novas oportunidades de
negocios. Nesse ambiente altamente competitivo, as operaces de reorganizacao
societaria sdo freqlientes e utilizadas como forma de se construir vantagem
competitiva sustentdvel. Em auxilio a busca da economicidade, a forma de
realizacdo desses negocios varia segundo a mudanca da legislacdo tributaria com
0 objetivo de se pagar menos tributos. Tem-se assim, a evidéncia de que o
planejamento tributario € uma ferramenta que influencia a decisdo dos agentes e
agrega valor para os acionistas.

Ao longo das ultimas décadas, na tentativa de estimular a elaboracdo de
negocios que fortalecessem a economia do pais, a legislacdo norte-americana
incorporou o tratamento tributario de vérias espécies de operacdes envolvendo
empresas e ativos das companhias e sociedades. Assim, atualmente estas
empresas dispdem de varias formas de compra de agbes ou ativos com 0
diferimento do pagamento de tributos sobre o ganho de capital ou com a sua
diminuigdo.

Segundo pesquisa realizada por Robinson (1981), sobre tributacdo em
reorganizacOes societarias nos EUA, a postergacao da incidéncia do imposto sobre
0 ganho de capital dos acionistas da empresa alvo ocorre em alguns casos, pois 0
legislador entende que a taxacdo imediata resulta na criacdo de uma barreira que
dificulta as operacGes de reorganizacdo societaria, principalmente em periodos de
dificuldade econémica. E também tem a intencdo de tributar apenas os negocios
que evidenciam mudanca na substancia econémica do investimento, o que s
ocorre quando os acionistas da empresa alvo abandonam o negdcio. Por Gltimo, as
autoridades legislativas americanas compreendem que a mera troca de a¢des ndo

gera resultados nem econémicos, nem financeiros para o pagamento de tributos.
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Embora a legislagdo americana preveja basicamente trés espécies de
empresas: individual, sociedade e corporacéo, cujo tratamento tributario encontra-
se respectivamente no Subchapter C e S do United States Internal Revenue Code,
0 que se observa é que os grandes negdcios utilizam a espécie corporacao. 1sso se
deve ao fato de esse tipo de empresa poder ter quantidade ilimitada de acionistas
pessoas fisicas e/ou juridicas, inclusive no exterior, e ter acesso ao mercado de
capitais americano e internacional. Dessa forma, o presente capitulo da énfase ao
tratamento tributario dispensado as corporacdes, abordando brevemente o
tratamento tributario as sociedades.

A primeira parte desse capitulo trata das corporagdes em algumas possiveis
operacdes de compra de ativos e a¢cbes, que promovem ganho tributario para 0s
envolvidos, entre empresas americanas. Posteriormente, séo tratadas as operagcoes
de reorganizagdo societaria que diferem o pagamento do tributo
indeterminadamente. Ja a terceira parte aborda os aspectos tributarios das
sociedades de pessoas no ordenamento juridico norte-americano.

Juntamente com a explanacdo dos assuntos, o leitor podera acompanhar o
resultado de algumas pesquisas realizadas no mundo académico sobre o impacto
da tributacdo na formatacdo de negdcios e a criacdo de valor para os acionistas das

partes envolvidas.

4.1.
8 197 e § 338 do United States Internal Revenue Code, Title 26 e o
planejamento tributario

No mercado americano, assim como em muitos paises do mundo, nas
operacdes de aquisicdo, o adquirente tem a opcdo de comprar as acdes da empresa
alvo ou somente seus ativos. O que pode ocorrer € que, em ambos 0S casos, 0
valor pago pelo adquirente é maior ou do que o valor de mercado das acles da
empresa alvo ou do que o valor de mercado de seus ativos tangiveis e intangiveis

Caso 0 adquirente escolha comprar os ativos, a amortizacdo fiscal do agio
proveniente do goodwill e/ou intangiveis é feita em 15 anos (8 197 do IRC). Além
disso, a legislacdo, em seu § 338 (EUA, 2004), permite que o adquirente compre
as acOes da empresa alvo, sendo que, para fins fiscais, essa operacdo recebe o
tratamento de compra de ativos, 0 que evita as possiveis complicacdes legais com

a transferéncia dos ativos.
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Consequentemente, ao tratar a compra de a¢6es como compra de ativos, 0S
ativos serdo vendidos por um valor ajustado, 0 que proporciona 0 aumento da
depreciacdo ou amortizacdo do ativo na empresa adquirida e a correspondente
deducéo do imposto de renda ao longo de sua vida util.

Para conseguir o enquadramento da aquisi¢do no 8 338, o adquirente tem
que comprar, no minimo, 80% das a¢des da empresa alvo e, depois da operacéao
concretizada, deve requerer a adocdo da opcao a autoridade fiscal dentro de 12
meses a partir da data da compra das acOes, sem precisar da anuéncia dos
acionistas da empresa alvo.

Como informa Scholes (2005, p.386), a operacdo utiliza uma ficcdo juridica,
pois apds a compra das acOes, para fins fiscais, a adquirente vende
hipotéticamente os ativos para uma nova empresa por um preco de venda
agregado (PVA).

O PVA ¢ estabelecido através da equacao:

P+ L + t(PVA - Base — PF)

Onde P é o preco pago pelas acdes da empresa alvo; L é o passivo assumido
na compra da empresa alvo; t é a aliquota de imposto de renda da pessoa juridica;
Base é a base ajustada dos ativos da empresa alvo, sem a deducao dos passivos, e
PF ¢ o prejuizo fiscal do ano.

Para entender melhor a operacdo e suas consequiéncias, Scholes desenvolve
0 seguinte exemplo, adaptado para maior elucidagéo:

Considerando:

e aempresa adquirente compra 100% das a¢des de uma empresa alvo, com

sua posterior liquidacao;

e aescolha da utilizacdo do § 338;

e ativos liquidos da empresa alvo 1: R$ 100;

e acdes da empresa alvo 1: R$ 100;

e aempresa alvo ndo tem prejuizo fiscal;

e 0 adquirente quer pagar R$ 685 pelas a¢oes;

¢ aaliquota de imposto de renda sobre ganho de capital de pessoa juridica

é 35%;
¢ a aliquota de imposto de renda sobre ganho de capital de pessoa fisica é
15%.
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Os acionistas da empresa alvo 1 reconhecem R$ 585 de ganho de capital e
pagam R$ 87,75 de imposto de renda. Como se trata de venda de acles, ndo
havera tributacdo sobre os ativos da empresa alvo.

Ap0s a compra, a empresa alvo se torna subsidiaria integral da adquirente e,
com a escolha do § 338 do regulamento do imposto de renda, seus ativos séo
vendidos, hipoteticamente, para uma nova empresa alvo, denominada empresa
alvo 2, pelo valor de R$ 1000, encontrado ao se resolver a equacdo PVA = R$ 685
+R$ 0 + 35% (PVA - R$ 100 — R$ 0).

Logo em seguida a venda dos ativos, a empresa alvo 1 reconhece um ganho
de capital de R$ 900 e paga o imposto de renda correspondente de R$ 315. Neste
caso, considera-se que o custo é indiretamente do adquirente, pois, no momento
de se optar pela utilizacdo do 8338, a empresa alvo 1 j& era subsidiaria da
adquirente. Segundo Erickson e Wang (2000, p.65), ha, na pratica, um contrato
entre as partes que atribui o 6nus do pagamento do tributo ao comprador.

Em contrapartida, a empresa alvo 1 tem seus ativos revisados para R$ 1000.
No caso de haver algum &gio proveniente de ativos intangiveis, incluindo o
goodwill, este podera ser amortizado para fins fiscais em 15 anos.

Caso a empresa alvo apresente perda de capital proveniente de outras
operagdes com bens de capital, este podera ainda ser compensado com o ganho de
capital proveniente da venda hipotética dos ativos.

Segundo Ayers, Lefanowics e Craig (2000, p.34), na pratica, essa opc¢ao so
se torna vantajosa quando a empresa alvo possui prejuizo fiscal passivel de
compensacdo com o ganho de capital proveniente da venda dos ativos para a
empresa hipotética, pois, caso contrario, o imposto de renda incidira tanto para os
acionistas da empresa alvo quanto para a prépria empresa alvo.

Visto de forma didatica, percebe-se claramente que ndo ha diferenca de
carga tributaria em se comprar apenas 0s ativos ou em se fazer a opcéo pela
utilizacdo do § 338 caso a empresa alvo nédo tenha prejuizo fiscal.

No entanto, esse tipo de operacdo torna-se mais atraente quando a empresa
alvo tem como acionista outra empresa, uma controladora, pois além de a
alienacdo das ac¢des constituir um agio amortizavel para fins fiscais na adquirente
da empresa alvo e a antiga empresa controladora ser tributada sobre o ganho de
capital, a subsidiaria tera seus ativos revisados, 0 que proporcionara um beneficio

fiscal pelo aumento da depreciacdo do bem ao longo do tempo de vida util.
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Figura 1: Aquisicdo de a¢des da empresa alvo utilizando o § 338
Empresa Alvo
A propriedade da smpresa muda.

Seus ativos slo vendldozs para um
comprador hipotético, depole da aquisigio
das acBes, pelo valor de R$ 1000 (PVA).

A venda dos ativos proporciona ganho ds
capital do R$ 800 o imposto do renda do R$ Aclonistas da smpresa adquirents

316 Esse Imposto & pago pelo adquirente

uma vez que a empresa alvo era subaldldrin N hd efelto tributdro
da empresa adquirente no momento da
venda dos ativos.
Aclonlstas da empresa alvo Empresa adquirente
" | Tamiro [ —
Recebem R$ 885 em dinheiro, Compra as agoes por R$ 685 e apos a

reconhecem um ganho de R§ 586 (R§ 585 | Todas a3 acBes | eleigio da segdo 336, os ativos da empresa
- R$ 888) ¢ pegam RS &T,78 de Imposto ¢ tlvo 380 reavallados para R$ 1000,

de renda.

Fonte: Adaptado Sholes at. al (2005).

Esse modelo de aquisi¢do de agdes se encontra na alinea (h) (10) do § 338
do regulamento do imposto de renda e, para que o0 adquirente possa requeré-la, a
operacgdo tem que envolver pelo menos 80% das agdes da empresa alvo, opcao
tem que ser formalmente feita as autoridades fiscais dentro do periodo de 12
meses apds a compra das acGes da empresa alvo, com a diferenca de que 0s
acionistas da empresa alvo tém que concordar com a opgdo, o que lhes da maior
poder de barganha nas negociagoes.

Como consequéncia da eleicdo dessa opc¢do, para fins tributarios, a operacéao
é tratada como se o controlador vendesse os ativos da empresa subsidiaria para o
adquirente e o ganho de capital fosse calculado pela diferenca entre valor de
compra das acdes menos o valor liquido dos ativos, ou seja, os ativos brutos
Menos 0S passivos.

A diferenca de carga tributaria global entre a estrutura descrita
anteriormente e a (h) (10) do § 338 é grande. Na primeira, como pode ser visto na
tabela 5, é de R$ 402,75 e na segunda, como pode ser visto na tabela 6, de apenas
R$ 204,75, uma diminuigdo de aproximadamente 97%. No entanto, ao olhar o
impacto individualmente, deve ser ressaltado que na primeira estrutura, os R$
87,75 eram despesa dos acionistas e na segunda estrutura, os R$ 204,75 sdo
despesas da empresa alvo. Isso é causado pela diferenca de aliquotas de imposto
entre ganho de capital de pessoas fisicas e de pessoas juridicas. Ja a empresa
adquirente, além de ndo ter que recolher tributos, ainda tem o beneficio da
dedugéo do aumento da depreciacdo do imposto de renda.
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Tabela 1: Comparacdo da carga tributaria entre as estruturas de aquisicao

Premissas
Preco de compra do ative (R5)
Prego de compra das agdes (RS)
Preco de venda agregado (PVA) (RS)
Valor dos ativo liquido (RS)
Valor patrimonial das agdes (RS)
Aliquota de IR sobre ganho de capital de pessoa
juridica
Aliquota de IR sobre ganho de capital pessoa fisica
Custo de capital
Prazo de amortizagio/ depreciagio (anos)
Acréscimo de depreciag8o de ativos por ano (RS)
Custo tributario evitado (RS)

1000
685
1000
100
100

35%
15%
10%
10
90
193.6

RS

47

Estrutura da Transacio

Aguisiciio de ativos

Aquisicio de acdes

Com liguidacio da empresa alve Sem a opcio do § 338 Com a opgiio do § 338

Prego de compra

Custo Tributario

Imposto pago pela empresa alvo

Imposto pago pelos acionistas da empresa adquirente
com a eleigio do § 338

Imposto pago pelos acionistas da empresa alvo

Total de imposto pago

Efeito na empresa alvo
Valor bruto recebido

Imposto devido pelos acionistas
Valores liquidos

Efeito na empresa adquirente
Custo da compra

Valor presente do beneficio tributario
Custo liquido

Valor do ative
Acgdes
Ativos

Fonte: Adaptado Sholes at. al (2005).

1000 685 685
-315 0 0
0 0 -315
87.75 -87.75 -87.75
402,75 -87.75 -402,75
685 685 685
-87.75 -87.75 -87.75
597.25 597.25 59725
1000 685 1000
193,55 0.00 193,55
806.45 685,00 80645
- 685 685
1000 100 1000

Caso a empresa vendedora ou sua subsidiaria tenha perda de capital, este

pode compensar o ganho de capital advindo da venda do ativo.

Como exemplo do potencial ganho que a estrutura discrita no § 338 (h) (10)

do United States Internal Revenue Code pode trazer, cita-se o caso ocorrido com a

empresa Cox Communication. Ao comprar a unidade de negécios de TV a cabo
da Gannett Company (COX COMMUNICATIONS INC/DE, 1999), a Cox pagou
aproximadamente US$ 2,7 bilhGes, obtendo uma economia fiscal estimada em

torno de US$ 350 milhGes, o que corresponde a 13% do valor de compra.
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Tabela 2: Comparacdo da carga tributaria entre as estruturas de aquisicado

Premissas
Prego de compra do ative (BF) 685
Walor patrimontal do ative liquide (RE) 100
Walor patrimonial do mvestimento no ativo (BF) 100
Alequota de IE sobre ganho de capital de pessoa
Juridica 35%
Custo de capital 1094
Prazo de amortizagio/ depreciagio (anos) 10
Acréscimo de depreciagiio de ativos por ano (BE) 58,5
Custo tributario evitado (RE) 1258
Esttutura da venda de subsididria
Aquisiciio de acides
623 Venda de ativos Sem a opclio do §338h 10 Com a opeiio do §338h 10
Preco de compra 635 635 635

Efeito tributario para a empresa vendedora

Ganho de capital 585 585 585
Dinheiro recebido 635 635 635
Tributo sobre ganho de capital -204.75 -204.75 -204.75
Dinehiro recebido apds desconto do IR 480,25 480,25 480,25

Custo do adquirente

Preco de compra 635 635 635
Walor presente do beneficio tributario 125,81 0 125,81
Custo liquido 559,19 685,00 559,19

Valor pattimonial dos atives/cies na empresa alvo

Ardes - 635 635
Ativos Hrudos 635 10 635
Eeavaliagfo de ativos 585 0 85

Fonte: Adaptado Sholes at. al (2005).

Erickson e Wang (2000) realizaram pesquisa com 200 empresas subsidiarias
e concluiu que o prémio pago as controladoras é influenciado pela estrutura da
operacgdo, ou seja, devido ao possivel aumento da carga tributaria da empresa
vendedora e a escolha da utilizagéo do 8 338 (h) (10), o comprador deve oferecer
um valor que torne o vendedor indiferente entre essa op¢do e a venda pura e
simples de suas agdes, operacao prevista no § 338 do regulamento do imposto de
renda americano, o que normalmente torna-a mais cara.

Ja Ayers, Lefanowics e Craig (2000) realizaram pesquisa no intuito de saber
se 0 beneficio da amortizacdo fiscal do agio nas operag¢fes enquadradas no § 338
exige um maior prémio pago pelos adquirentes aos acionistas das empresas alvo e
constatou que ha uma correlacdo positiva entre as duas variaveis. Além disso, o
resultado das pesquisas evidencia que cerca de 75% do beneficio é repassado para

0s acionistas da empresa alvo.
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4.2.
§ 368 do United States Internal Revenue Code, Title 26 (26 USC)

O regulamento do imposto de renda norte-americano traz no seu § 368 trés
estruturas de reorganizacdo societaria que possibilitam o diferimento do imposto
devido. Todas elas tém como condicdo comum a obrigacdo de o adquirente
utilizar os ativos adquiridos em suas operac¢des, embora possa se desfazer de
alguns, e a continuagdo dos acionistas da empresa alvo no quadro de acionistas da
empresa resultante, o que significa que devem receber como pagamento acdes da
empresa adquirente e a estrutura utilizada ndo deve ser apenas para proporcionar
economia fiscal para os envolvidos, ou seja, tem que haver um propdsito negocial.

A primeira estrutura normatizada é a troca de agdes por ativos e passivos,
alinea (1) (A) do inciso (a). Nesse tipo de operacéo, a legislagdo determina que,
pelo menos, 50% do pagamento pelos ativos e passivos da empresa alvo sejam
feitos com acBes da empresa adquirente e que a assembléia de acionistas de ambas
as empresas devem estar de acordo. Somente a quantia paga através de outros
instrumentos, tais como dinheiro e titulos, sdo tratadas como ganho de capital e
tributada normalmente.

Assim, ao analisar apenas o0s aspectos tributarios do imposto de renda, se 0s
acionistas da empresa adquirente vendem suas acdes por R$ 685 e recebem 60%
em acdes e 40% em dinheiro, o tributo somente incidira sobre os R$ 274, o que
representa uma economia de R$ 79,20 se comparado com a estrutura de aquisi¢do
em que se utiliza 100% de recursos financeiros e considerando uma aliquota de
imposto de renda sobre ganho de capital de 20%.

Ainda segundo a legislacdo, o valor da participagdo dos novos acionistas
deve ser igual ao que tinham na empresa adquirida, mais o ganho de capital,
menos 0s recursos que ndo foram recebidos em ac¢des, tal como dinheiro.

Embora todo ganho tributario fique com os acionistas da empresa alvo e
haja uma diluicdo na participagcdo dos acionistas da empresa adquirente, a
legislacdo permite que seja escolhida a espécie de acdo entregue como pagamento:

preferencial, ordinaria, com direito a voto ou nao.
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A segunda opcdo de estrutura é tratada na alinea (1) (B) do inciso (a) do §
368, onde a empresa adquirente troca suas agdes com as dos acionistas da empresa
alvo, o que exclui a necessidade de aprovacdo da operacdo pela assembléia de
acionistas da empresa alvo.

No entanto, para que a estrutura possibilite o diferimento do pagamento de
imposto de renda sobre o ganho de capital, as acdes dadas em pagamento devem
dar direito a voto aos novos acionistas e devem ser adquiridas, pelo menos, 80%
das acBes da empresa. Devido a peculiaridade da existéncia de a¢cdes com valor
fracionado, a legislacdo permite que apenas as fragdes sejam pagas em dinheiro,
sem que se caracterize como ganho de capital. Cabe destacar que assim como na
estrutura anterior, depois de concluida a operacdo, a empresa alvo passa a ser uma

subsidiaria da empresa adquirente.

Tabela 3: Carga tributaria das estruturas que possibilitam o diferimento do IRPJ

Premissas
Preco de compra das agdes (R 683
Valor dos ative Hauide BE) 100
Valor pattimonial das agées (B35 100
Alicuota de IRPT 35%
Alicuota de TR sobre ganho de capital 20%%
Aquisi¢ 4o Modelos de Aquisiciio com o Diferiinento do
Tributada de
Acies sem a TRPJ
(R Opeciiodo $338  §368(4) 8§368(B) §368(0) §351
Preco de compra G35 6350 6850 G350 6350
Dinherro 685 274.0 0,0 137.0 411,0
Ardes 0 411,0 £35,0 5480 274.0
IEPT da empresa alvo 0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ganho de capital 685 274.0 0,0 137.0 411,0
IEPF zobre ganho de capital 137 548 0.0 274 82,2
Valor recebido pelos acionistas da
empresa alvo liqgmdo de tiibutos
Dinherro 5430 2192 0,0 1086 328.8
Ardes 0,0 411,0 £35,0 5480 274.0
Total 5430 630,2 £35,0 657.6 6028
Custo da operaciio para a empresa
adgquirentedepois dos tributos
Custo £85,0 685,0 £35,0 6850 6835,0
Eeneficio tributario 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Custo Hquido £85,0 £85,0 £35,0 6850 685,0

Fonte: Adaptado Sholes at. al (2005).

Nesse tipo de operacéo, ha a possibilidade de os acionistas da empresa alvo
participarem do processo decisorio da nova empresa, 0 que mitiga a percepcao de

risco e da maior conforto em aceitar a estrutura proposta.
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A Ultima estrutura de reorganizacao tratada no §368 é a de aquisicBes de
ativos e passivos da empresa alvo em troca de agdes. Nessa estrutura, para que se
consiga o diferimento do ganho de capital, pelo menos, 70% do valor de mercado
dos ativos ou 90% do valor de mercado dos ativos liquidos devem ser adquiridos
e, pelo menos, 80% do valor desses ativos e passivos devem ser pagos através de
acdes que dao direito a voto. Em contra partida, o comprador ndo é obrigado a
assumir todos os passivos da empresa alvo.

Embora a legislacdo permita que parte das agdes seja adquirida com outros
recursos, caso isso seja feito, qualquer passivo assumido pelo adquirente é
considerado como se ndo houvesse sido adquirido com acdes, o que prejudica o

alcance dos 80% do valor dos ativos e passivos.

4.3.
8 351 do United States Internal Revenue Code, Title 26 (26 USC)

Diferentemente do 8 368, o § 351 apresenta condi¢cdes menos restritivas
para aquisi¢édo de empresa com o diferimento do ganho de capital dos acionistas
da empresa alvo e da empresa adquirente.

Nesse modelo, os acionistas da empresa adquirente e da alvo fundam uma
nova companhia e aportam suas agdes como capital, pelo valor patrimonial, em
troca das acOes da nova companhia. No final da operagdo, para que haja o
diferimento do imposto de renda sobre o ganho de capital, os acionistas das duas
empresas devem deter, pelo menos, 80% do capital da nova companbhia.

O ganho de capital dos acionistas é estabelecido atraves da diferenca entre o
valor patrimonial das acBes e seu valor de mercado. No entanto, haverd a
incidéncia tributaria apenas sobre os valores recebidos em pagamento que ndo
sejam as ac¢Oes da nova companhia.

Assim, conforme o exemplo desenvolvido na Tabela 7, pode se constatar
que, da mesma forma que as estruturas descritas no 8 368 do United States
Internal Revenue Code, Title 26 (26 USC), o ganho de capital é estabelecido
como o menor valor entre a diferenca do valor de mercado do bem e seu valor
patrimonial e os recursos recebidos, neste caso, R$ 411. O mesmo tratamento é
dispensado aos acionistas da empresa adquirente.
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4.4,
Espécies de sociedades de pessoas e o tratamento tributario

Diferentemente do Brasil, a escolha do tipo de sociedade tem implicagdes
tributarias nos EUA e, dessa forma, também € um aspecto a ser analisado em
operacdes de reorganizacdo societaria.

A sociedade de pessoas norte-americana, também chamada de corporation
S, pode ter duas classes de socios: os general partners e os limited partners. Na
primeira classe, 0s socios respondem com a totalidade de seus bens pelas
obrigacdes assumidas pela sociedade, inclusive quando de sua faléncia. Ja na
segunda classe, os socios respondem pelas obrigacfes assumidas pela sociedade
até o limite de sua participacdo no capital social da empresa, muito semelhante a
algumas especies de sociedades brasileiras, tais como a sociedade de capital e
industria, onde o s6cio que gere 0s negocios é responsavel ilimitadamente pelas
obrigacdes assumidas pela sociedade, e a sociedade limitada (Ltda), onde todos os
socios tém responsabilidade limitada pelas obrigaces da empresa, com excecéo
do gestor, cuja responsabilidade é ilimitada.

No entanto, o tratamento tributario dispensado as sociedades de pessoas €
diferente do adotado pelo fisco brasileiro. Embora elas elaborem seus
demonstrativos financeiros, para fins fiscais, as receitas, despesas, perdas e
ganhos sdo alocados entre 0s sécios, segundo disposto no contrato social. Dessa
forma, ndo ha tributacdo sobre o lucro da companhia, nem sobre a distribuicdo de
dividendos, e sim sobre a renda aferida pelos sécios, 0 que pode ser vantajoso,
pois as aliquotas de imposto de renda da empresa e da pessoa fisica podem ser
diferentes.

Neste capitulo, foram estudadas as formas de reorganizacdo societaria
dispostas da legislacdo tributaria norte-americana que proporcionam beneficios
fiscais para os acionistas da empresa adquirente e da empresa alvo, influenciando
o0 valor do prémio pago aos acionistas da empresa adquirida.

Segundo pesquisa realizada por Robinson (1981, p.86), a possibilidade de
deferimento do imposto de renda nas operacdes de reorganizacdo societaria exerce
grande influéncia no prémio pago aos acionistas da empresa alvo, diminuindo-o

em torno de 15%. J& em relagdo a revisdo dos ativos, a pesquisa ndo foi
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conclusiva, ou seja, ndo aponta uma correlagdo positiva entre o pagamento de
prémios e o aumento do valor depreciavel do bem.
No capitulo seguinte, analisaremos a metodologia de pesquisa utilizada no

presente estudo, bem como suas limitagdes.
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