UNIVERSIDADE DE COIMBRA

CONCENTRACAO DE ATIVIDADES EMPRESARIAIS:
A analise das aquisicoes de participacoes sociais em empresas do setor
elétrico no Brasil

Dissertacdo apresentada a Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra para obtencdo do grau de
mestre em Contabilidade e Financas.

Orientadora: Prof. Doutora Ana Maria Gomes Rodrigues

Area: Contabilidade Financeira

Coimbra
2012



"A mente que se abre a uma nova idéia
Jjamais voltard ao seu tamanho original”

Albert Einstein

"O correr da vida embrulha tudo,

a vida é assim: esquenta e esfria,
aperta e dai afrouxa,

sossega e depois desinquieta.

O que ela quer da gente é coragem.”

Jodo Guimardes Rosa



AGRADECIMENTOS

A Deus pela dadiva de viver e, sobretudo, por me conceder sabedoria e assaz
inteligéncia para seguir avante, além de me suprir de coragem e forca para enfrentar as

adversidades.

A Professora Doutora Ana Maria Gomes Rodrigues pela orientacdo, direcionamento,
empenho e calma nas horas de incerteza, além das valiosas e preponderantes contribui¢des
prestadas para a concretizacdo desta pesquisa. Sua motivacdo foi fundamental para que eu
seguisse 0 vasto e, talvez, pretensioso caminho escolhido. Seus ensinamentos enriqueceram

sobremaneira as paginas dessa dissertacao.

Aos demais professores da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra e
colegas de mestrado — em especial a colega Sara Freire, que me auxiliou na tarefa de entregar
a dissertacdo na data estipulada — pela troca de experi€éncias e conhecimentos que
proporcionaram meu crescimento pessoal e profissional, transcendendo o simples
desenvolvimento académico. Viver em outro pais, do outro lado do Atlantico, ndo foi nada

facil e vocés me ajudaram a superar as intempéries do dia-a-dia.

A minha querida mie — exemplo de forca, determinacdo e fé — pela dedicacio,
compreensdo e amor incondicional. Seus conselhos iluminam meus caminhos, sua alegria de
viver engrandece minha alma, e sua perseveranca me transmite a imensa beleza de recomecar
e jamais desistir. Com seus bons valores, me ensinou a acreditar na vida e nas virtudes do

homem, mantendo, acima de tudo, a honestidade.

A Naiara — mulher que conheci em Coimbra e me encantou com um reluzente brilho
no olhar — pelo afeto, lealdade, companheirismo, paciéncia e, principalmente, pelo amor
sincero e verdadeiro. Foi a pessoa com que mais “compartilhei o goodwill” e esteve sempre
disposta a me ouvir, como quem ouve um bom fado portugués. Seu apoio de forma incessante

foi o combustivel principal para a concretizacao desta pesquisa.
As minhas irmas pelo carinho e companheirismo.

A todos que, de alguma forma, contribuiram para esta construcao.



RESUMO

Partindo dos precedentes historicos do movimento concentracionista empresarial e das
nuances relativas aos grupos de sociedades, principalmente no ordenamento juridico
brasileiro, esta dissertacdo descreve o normativo contabilistico internacional e brasileiro,
retratando as principais normas que advogam sobre este assunto, narra as questdes
relacionadas a elaboragdo da informacdo contabilistica, tendo como pano de fundo as
concentracoes de atividades empresariais e relata quais as determinantes do custo de
aquisicdo, observando os ativos e passivos reconhecidos nas contas da adquirida e ativos,
passivos e passivos contingentes ndo reconhecidos nas contas da adquirida, mas a reconhecer
nas contas do grupo. Ademais, esta pesquisa caracteriza os intangiveis sem condicdes de ser
reconhecidos, estuda o goodwill e suas especificidades, com destaque para os testes de
imparidade, e avalia a teoria da desagregacdo do goodwill, que ressalta a utilidade de divulgar
o valor do goodwill repartido em suas componentes distintas na informacdo consolidada,
afinal cada uma dessas componentes tem impacto diferente nas atividades futuras do grupo.
Transcendendo estas questdes, este estudo examina também o uso de cldusulas de revisao de
preco pelas empresas, uma ferramenta contratual de suma importincia que permite eventuais
ajustamentos nos pregos de aquisi¢des de participagdes sociais. Considerando que no Brasil, a
partir da década de 1990, acentua-se esse movimento concentracionista e o setor elétrico sofre
profundas modificagdes, fazendo com que vérias empresas desse campo de atuagdo
buscassem estratégias distintas para aumentar a competitividade e ampliar os investimentos, e
que neste contexto estdo inseridas as empresas Cemig e Light S.A., esta dissertacdo analisa as
aquisicOes de participacdes sociais realizadas por estas empresas no periodo 2011, a luz do
normativo contabilistico internacional e brasileiro. Para isso, utilizou-se a analise das
demonstracdes financeiras consolidadas das empresas e os resultados demonstram que ambas
as empresas nao estdo em consonancia com as normas internacionais de contabilidade e nao
asseguram caracteristicas qualitativas da informacdo financeira. N@o obstante, apesar de gozar
dos mesmos vicios das informacdes da Cemig e ainda manter praticas contabilisticas ja
vedadas e disciplinadas pelas recentes normas internacionais de contabilidade (como, por
exemplo, a amortizacdo do goodwill em detrimento da realizacdo de testes de imparidade, a
utilizacdo do método da equivaléncia patrimonial na aquisi¢do e o uso de taxas estipuladas
pela agéncia reguladora para amortizacdo dos ativos intangiveis), a Light S.A. divulga
informacdes com maior nivel de detalhamento e refinamento. Em sintese, os resultados
indicam que as empresas, apesar de receberem dos 6rgdos de auditoria independente laudos
com “opinido sem ressalvas” em relacdo as demonstracdes financeiras, ainda ndo divulgam
informacdes que ajudam os usudrios dessas demonstracdes consolidadas a avaliar a natureza,
os riscos e efeitos financeiros associados as participagdes em outras entidades, aspectos estes
de extrema importancia de acordo com os principios da contabilidade.

Palavras-chaves: Concentracao de atividades empresariais, grupos de sociedades, normativo
contabilistico internacional, normas brasileiras de contabilidade, demonstracdes financeiras
consolidadas, ativos, passivos, goodwill, clausulas de revisao de prego.



ABSTRACT

Starting on the historical precedents of movement concentrationist business and nuances
relating to groups of companies, mainly in the Brazilian legal system, this dissertation
describes the international and Brazilian accounting standards, portraying the main standards
that advocate on this subject, narrates the issues related to the preparation of accounting
information, and the background concentrations of business activities and reports which the
determinants of cost, noting the assets and liabilities recognized in the accounts and assets
acquired, liabilities and contingent liabilities are not recognized in the accounts of the
acquired, but to recognize in the group accounts. Furthermore, this research characterizes the
intangible unable to be recognized, studies the goodwill and its specificities, highlighting the
impairment tests, and evaluates the theory of breakdown of goodwill, which highlights the
usefulness of promoting the value of the goodwill allocated to its distinct components of the
consolidated information, after each of these components has different impact on future
activities of the group. Transcending these issues, this study also examines the use of price
revision clauses by businesses, a tool of paramount importance that the contract allows for
readjustments in prices of acquisitions of shareholdings. Whereas in Brazil, from the 1990s,
this movement is accentuated concentrationist and electricity sector undergoes profound
changes, causing several companies in this field of endeavor seek different strategies to
increase competitiveness and expand investments, and that in this context are embedded
companies Cemig and Light SA, this dissertation analyzes the shareholdings of acquisitions
made by these companies during 2011, in the light of international accounting standards and
Brazilian. For this, we used the analysis of financial statements of companies and the results
show that both companies are not in line with international accounting standards and do not
provide qualitative characteristics of financial reporting. However, despite enjoying the same
vices of information Cemig and still maintain accounting practices and disciplines already
sealed by the recent international accounting standards (as, for example, the amortization of
goodwill at the expense of conducting impairment tests, the use of the equity method in the
acquisition and use of rates stipulated by the regulatory agency for amortization of intangible
assets), Light SA releases information with greater detail and refinement. In summary, the
results indicate that companies, despite receiving organs independent audit reports with
"unqualified opinion" in relation to the financial statements, although not disclose information
that helps users of those financial statements to evaluate the nature, risks and effects related
financial interests in other entities, which are of utmost importance in accordance with the
principles of accounting.

Keywords: Concentration of business activities, corporate groups (group of companies),
international accounting standards, Brazilian standards of accounting, financial statements,
assets, liabilities, goodwill, price revision clauses.
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INTRODUCAO

A ocorréncia das concentracdes empresariais data de 1890, com o surgimento dos
grandes trusts nos Estados Unidos da América. Em seguida, hd um célere e vertiginoso
processo de crescimento de movimentos concentracionistas: primeiro, devido ao surgimento e
multiplicacdo das sociedades multinacionais; tempos depois, com o aumento da complexidade
dessas concentragdes econdmicas, em face da proliferacao de sociedades andénimas; e, com o
passar dos anos, acentua-se, ainda mais, as concentragdes empresariais com o intuito de
reestruturar empresas, buscar competitividade no ambito internacional e garantir
investimentos para ampliar a participacao de mercado das companhias, corroborando com isto
a evolucdo dos mercados financeiros e o volume de capitais das sociedades existentes. Assim,
as empresas transnacionais e tentaculares adotam estratégias distintas para concentrar suas
atividades, derivando desse modelo concentracionista a formagdo dos grupos de sociedades,
um tipo de concentrag¢do configurado pelas aquisi¢des de participagdes sociais entre empresas.

Decorre desse processo uma gama de implicacdes na esfera econdmica, juridica e
financeira, e diante esse contexto, o grupo — como ator politico, econdmico e social de grande
importancia — exige a elaboracdo de uma informacgdo contabilistica distinta daquela que é
elaborada individualmente por cada uma das sociedades que o constituem. Considerando tais
implicacdes, surge a necessidade dos grupos elaborarem e divulgarem contas consolidadas,
uma decisdo de cardter imperativo visando proteger os interesses dos acionistas e garantir a
comparabilidade das informacdes.

Ademais, o cendrio caracterizado anteriormente determinou a importancia dos ativos
intangiveis, evidenciando, sob esse prisma, o goodwill, um dos assuntos mais pesquisados
pela teoria financeira e contabilistica contemporanea, destacando-se como um tema indutor de
acaloradas discussoes entre pesquisadores, principalmente devido as dificuldades existentes
na definicdo, reconhecimento e mensuracao deste tipo de ativo.

Ante esses latos aspectos, os 6rgdos internacionais — FASB, nos Estados Unidos e
IASB, na Europa — criaram um vasto normativo contabilistico a fim de disciplinar as
combinacdes empresariais € as nuances subjacentes dessa temadtica maior, tais como: a
mensuracdo dos ativos, passivos € passivos contingentes, os intangiveis, € em particular, o
goodwill. Todos estes espectros devem ser considerados no reconhecimento e mensuragao de
uma aquisicao de participagdes sociais, e objetivo maior desta pesquisa € justamente estudar e
analisar o custo dessas aquisicdes participagdes sociais no Brasil — um pais que ainda busca

certa harmonizacgdo e convergéncia as normas internacionais de contabilidade.
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Partindo dessa premissa, alguns objetivos especificos foram elencados e, por isso, esta
dissertacdo propde narrar os acontecimentos preliminares desse fendmeno das concentragdes
de atividades empresariais e os matizes dos grupos societdrios, realcando-os no ordenamento
juridico brasileiro; descrever as normas internacionais e brasileiras de contabilidade,
observando as principais normas que vertem sobre este tema principal; caracterizar as
matérias relacionadas a elaboragdo contabilistica neste cendrio concentracionista; abordar as
determinantes do custo de aquisi¢do, observando os ativos e passivos reconhecidos nas contas
da adquirida e ativos, passivos e passivos contingentes ndo reconhecidos nas contas da
adquirida, mas a reconhecer nas contas do grupo, além de retratar os intangiveis sem
condig¢des de ser reconhecidos e estudar o goodwill e suas especificidades, com destaque para
os testes de imparidade. Além disso, esta pesquisa busca avaliar a teoria da desagregacao do
goodwill, que ressalta a utilidade de divulgar o valor do goodwill fatiado em suas dispares
componentes na informac¢do consolidada, pois cada um desses elementos tem impacto distinto
nas atividades futuras do grupo.

Visto isso e contextualizando nessa conjuntura um setor que realizou diversas
aquisicOes de participagdes sociais nos ultimos anos, isto é, o setor elétrico brasileiro, esta
pesquisa tenciona, valendo-se de operacdes de aquisi¢es de participagdes sociais realizadas
por duas empresas importantes do setor — Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig) e
Light S.A. — no periodo 2011, e através da técnica de anélise das DemonstracOes Financeiras
Consolidadas, estudar a contabilizacdo adotada pelas empresas para cada uma dessas
operacdes, ou seja, como reconheceram na entidade adquirente os ativos (tangiveis e
intangiveis) e os passivos da sociedade adquirida e o goodwill reconhecido, sempre
destacando se as divulgacdes foram realizadas ou ndo em conformidade com as exigéncias
das normas contabilisitcas internacionais.

Além disso, esta pesquisa buscar-se-d analisar também se Cemig e Light S.A. ao
adquirir participagdes em outras entidades consideraram ou ndo cldusulas de revisao de precos
e, consequentemente, quais os reflexos essas podem gerar nas proximas demonstracdes
financeiras do exercicio seguinte, devido aos ajustamentos no custo de aquisicdo de
participagdes sociais.

Destarte, o capitulo 1 € a sintese de toda abordagem tedrica ja existente no que tange
as concentracdes de atividades empresariais (CAE), uma ampla andlise e revisdo da doutrina
sobre esse assunto. Partindo da génese deste fénomeno concentracionista e percorrendo todo o
desenvolvimento deste movimento até chegar a atual realidade dos grupos empresariais, €

neste capitulo que se procura discorrer a respeito dos grupos de sociedades no ordenamento
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juridico brasileiro e toda a pluralidade intrinseca do mesmo, com jus destaque a Lei das S.A. —
responsavel por disciplinar os grupos de sociedade de forma sistemética, sendo que a época, o
unico ordenamento juridico que tratava dessa forma de organizacdo das sociedades era a Lei
alema3, de 1965.

No capitulo 2, explica-se as origens do processo de convergéncia global para a adocao
de normas internacionais de contabilidade, enfatizando a necessidade de elaboragdo de contas
consolidadas e o tratamento dado pelas normas brasileiras de contabilidade aos grupos de
sociedades, aprofundando na necessidade de uma convergéncia e harmonizacao brasileira ao
normativo internacional, o que visa, acima de tudo, uma comparabilidade das demonstracdes
financeiras no ambito supranacional. E neste ponto que se analisam as normas adotadas no
Brasil relativas as combinagdes de negdcios e todos os aspectos que derivam desta decisao
empresarial.

O capitulo 3 € um estudo detalhado dos aspectos contabilisticos que vertem sobre esta
matéria, € nesta altura que s@o analisados os custos de aquisi¢do, observando quais os ativos e
passivos que sdo detidos pela sociedade adquirida que tem condi¢des para serem reconhecidos
nas contas do grupo, os ativos intangiveis detidos, mas sem condi¢des de ser reconhecidos,
lancando luz ao goodwill e apregoando os conceitos e normativos que advogam sobre esta
espécie de ativo. As normas internacionais sdo dissecadas e estudadas aprofundadamente
neste capitulo, que termina com um detalhamento completo da teoria da desagregacdo do
goodwill.

Em traco geral, o capitulo 4 ¢ uma abordagem dual — juridica e contabilistica — das
cldusulas de revisdo de preco e eventuais ajustamentos, pois apds os devidos registros
contdbeis, reconhecimento do goodwill e divulgacdo das demonstracdes financeiras
consolidadas, podem surgir questdes advindas dos ajustamentos no custo de uma aquisi¢ao de
participacao social dependentes de acontecimentos futuros ou pds-aquisicao, que poderiam ser
contempladas nas cldusulas de revisdo de preco, que antecede todas essas operacdes
contabilisticas. Tornando as cldusulas de revisdo de preco um pilar importante da negociagcao
que conduz a operacdo de concentracdo, pois sdo elas que possibilitam revisdes e
ajustamentos sucessivos a retribui¢do de compra, podendo prever a data da troca, pagamentos
adicionais aos acionistas da sociedade adquirida para fazer face a eventos futuros, indenizagdao
da adquirida a adquirente, funcionando como compensao por uma eventual reducido no valor
de retribuicao de compra.

Ap6s transcorrer todo o arcabouco juridico, o ordenamento contabilistico e diversas

teorias que abarcam o tema, € no capitulo 5 que enfatizamos qual a metodologia utilizada para
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alcancar o objetivo de pesquisa, justificando qual técnica e estratégia serdo realizadas em
razdo desse mesmo propdsito. Os instrumentos de coleta de dados adotados estdo de acordo
com as decisdes anteriores e mostram-se essenciais para o detalhamento e qualidade das
informacdes da pesquisa.

O capitulo 6 compreende uma breve caracterizacdo do setor de energia elétrica no
Brasil, que atravessou transformacdes considerdveis nos ultimos anos com o intuito de
acompanhar a tendéncia global de mudangas estruturais e institucionais. Dentro deste
contexto estdo inseridas as empresas estudadas, Cemig e Light S.A., e, por isso, este capitulo
também descreve, sucintamente, as duas companhias de energia elétrica, uma forma de
aprofundar conhecimentos a respeito dos objetos deste estudo. Desse modo, chega-se a parte
central desta dissertacdo, onde todos os resultados alcangados serdo analisados
criteriosamente e detalhados para a plena compreensao do custo de aquisi¢do de participacdes
sociais no Brasil, tendo como base as empresas Cemig e Light S.A., 2 luz do normativo
contabilistico internacional.

Por fim, a conclusao, que constitui um apanhado geral de tudo que foi estudado nesta
dissertacdo, um capitulo onde hd inferéncias importantes acerca do tema, dos objetivos e dos
resultados da pesquisa, sintetizando todos os pontos relevantes analisados e descritos nos
capitulos anteriores. Constam também na conclusdo as principais limitagcdes e contribui¢des
desta dissertacdo, além de indicativos de lacunas existentes no Brasil no tocante a esta
temdtica e as perspectivas de pesquisas futuras que podem tomar como ponto de partida

algum dos aspectos estudados nesta dissertacao.
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1. ANALISE E REVISAO DA DOUTRINA SOBRE CONCENTRACOES DE
ATIVIDADES EMPRESARIAIS

Como o universo desta pesquisa envolve as concentracdes de atividades empresariais
— caracterizada pela relagdo adquirente-adquirida, onde a adquirente € constituida pela
sociedade-mée e a adquirida por uma subsididria (ou filial)', derivando dessas complexas
relacOes a figura juridico-econdmica denominada grupo de sociedades —, € assaz relevante
asseverar que a abordagem dessa temadtica consistird em integrar essa multiplicidade em
esfera tripla: juridica, econdmica e contabilistica.

Contudo, antes de dissertar a respeito deste plano triplo de grande relevo, vale elucidar
conceitos e teorias que abordam os movimentos concentracionistas e analisar os precedentes

histéricos desse tipo de decisdo empresarial estratégica que convergiram para a consolidagdo

da atual situa¢do econdmica, contabilistica e financeira do mundo corporativo internacional.

1.1 A Génese e o Desenvolvimento

Conforme Rodrigues (2003) o fendmeno das concentragdes empresariais surgiu por
volta de 1890, nos Estados Unidos da América, com o aparecimento dos grandes trusts. Neste
sentido, Carreira (1992, p.16) salienta que se inicia uma "fase de gigantismo empresarial,
acompanhada de sinais de concentracdo tentacular e absorvente em diversos ramos da
atividade econémica". Na década de 1930, amplia-se acentuadamente este processo, com O
advento das sociedades multinacionais, € nos anos 50, surgem diversas concentragdes
econdmicas mais complexas, devido a proliferacdo vertiginosa de sociedades anénimas. Com
o passar dos anos aumenta-se o nimero de concentracdes, tendo em conta a reestruturacdo das
empresas, a busca incessante por competitividade internacional, a constante mutacdo dos
mercados, a necessidade de vultosos investimentos a fim de garantir market share € o volume
de capitais das sociedades constituidas®.

Neste panorama, Jiménez e Rebull (2004) enfatizam que a economia atual se
caracteriza, em especial, por um processo globalizador que tem sido acompanhado e

impulsionado, sobre todo o campo financeiro, por um aumento no nimero e nas alternativas

' Na literatura internacional utiliza-se o termo “subsididria”, inspirado na expressdo anglo-saxdnica subsidiary
companies. Ja no Brasil, assim como em Portugal, a tradug¢do advém das societés filiales, assim designadas pelos
franceses. (RODRIGUES, 2003).

? Para Antunes (2005), diante tantos elementos, hd que se destacar a globaliza¢io — chamada por ele de Terceira
Revolugdo Industrial —, grande responsavel por integrar os diversos mercados nacionais.



15

de negociacdes nos mercados de capitais, impactando fortemente a concentracdo das
empresas a nivel internacional.’

Os principais motivos geradores de processos de concentracdes empresariais,
destacados pela literatura, permeiam: a conquista de novos mercados, a eventual eliminagao
ou reducdo de concorrentes e a posse de ativos estratégicos4. Além do poder e dominio de

mercado, e as perspectivas de maximizacdo da capacidade produtiva:

Dai poderao decorrer eventuais melhorias na afetagdo dos recursos e na gestdo das
sinergias, a combina¢do de uma politica de diversificacdo e dilui¢do do risco
empresarial e de implantac@o internacional, a realizacdo de projetos de investigacdo
e desenvolvimento mais arriscados que conduzam a concepcio de novos produtos e
novos processos produtivos e tecnoldgicos, a procura de beneficios fiscais e
financeiros, além de ganhos pessoais dos agentes envolvidos nestas operagdes, entre
tantos outros. Trata-se de uma conjugacdo de fatores que permitam assegurar o
respectivo crescimento e sobrevivéncia numa economia cada vez mais global.
(RODRIGUES, 2003, p.17).

Em face dos latos elementos supracitados — que propulsionam as empresas a
concentrarem suas atividades empresalriais5 — e do contexto econdmico contemporaneo, duas
estratégias relevantes podem ser adotadas: o crescimento interno ou o crescimento externo. Se
as duas estratégias apresentam em comum sua finalidade, pois ambas sdo adotadas com
objetivo de atingir competitividade em um cendrio atual de constantes imperativos de
sobrevivéncia empresarial, divergem quanto ao cariz da estratégia escolhida, afinal essa deve
atender as especificidades inerentes de cada uma das empresas, ao quadro legal vigente, as
singularidades dos mercados onde mantém suas operacdes, € as vantagens correspondentes a
cada uma das estratégias6.

A priori, cada estratégia apresenta caracteristicas particulares e peculiares, por isso ao
tomar qualquer decisdo a empresa deve basear-se na ponderacado resultante da andlise de tais
varidveis, pautada pela relacdo custo versus beneficio, o que permite uma comparacao dos
retornos de cada investimento em projetos de aquisi¢do ou reagrupamento com outra empresa.
Sem embargo, Wright et al (2000, p.158) notam que as estratégias de crescimento sio
“destinadas a aumentar lucros, vendas e/ou participa¢do de mercado”. A respeito desse ponto,

Lobo (1998, p.90) ressalta que:

Extensas andlises quanto ao papel das Bolsas de Valores na internacionalizacdo das finangas e a revolucdo
financeira das tltimas décadas podem ser vistas em Torrero Manas (1999).
* Sobre este assunto ler: Munhoz (2002), Yoshino e Rangan (1996), Sudarsanam (1995), Antunes (1993),
Carreira (1992), Condor Lépez (1988), Montmorillon (1986) e Jacquemin (1984).
* No que tange os diversos elementos formadores desse modelo concentracionista capitalista, ver os cldssicos
pensadores da Economia Politica: Smith (1983), Ricardo (1982), Jevons (1983), Marx (1983), e Keynes (1933).
® Ver Aaker (2007), Harrison (2005) e Wright er al (2000).
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(...) Numa economia capitalista, caracterizada pela livre, acirrada e, por vezes,
desleal concorréncia, ndo apenas a empresa precisa constantemente desenvolver-se
(expansdo interna), como, por igual, concentrar-se (expansio externa), com o €scopo
de aumentar a producdo e conquistar consumidores, sobretudo em diferentes paises
e, até mesmo, em diversos continentes.

Isto posto, é importante enfatizar que, atualmente, ocorre um célere processo de
expansdo dos grupos empresariais, que utilizam as mais variadas técnicas para concentrarem
suas atividades, e por isso, tornam-se cada vez mais robustos, tentaculares e transnacionais e
buscam alcancar, em um mercado fortemente globalizado, a internacionalizacdo e a
cooperacdo. Para Comparato (1978, p.221) s6 a grande firma “é capaz de acompanhar a
revolucdo tecnoldgica contemporanea, que exige investimentos macicos em pesquisa
cientifica, ndo necessariamente rendosos, e que alargou as dimensdes do planeta, impondo
gastos considerdveis de transporte, distribuicao e publicidade”.

Destarte, como égide ao desenvolvimento desses “megaconglomerados”, os poderes
publicos internacionais e nacionais atuam com o propdsito de evitar os efeitos perniciosos
provenientes dessas operagdes concentracionistas, salvaguardando os direitos dos
consumidores, preservando os mecanismos de livre concorréncia e combatendo a formagao de
monopolios e oligopdlios.

Além disso, de acordo com Bulgarelli (1997), é extremamente importante distinguir a
concentracdo de atividades empresariais em trés aspectos: a compenetracdo — que envolve a
fusdo e incorporagdo; a associagdo — verificada pela via contratual; e a integragdo — com a
formacdo de grupos societdrios com participacdo aciondria. Essa dltima forma relatada pelo
autor serd a raiz fundamental deste estudo, isto €, os grupos de sociedades, que surgem através

das aquisicdes de participacdes sociais em outras empresas.

1.2 Os Grupos de Sociedades no Ordenamento Juridico Brasileiro

Ao centralizar o campo de pesquisa nos investimentos que se concretizam através da
compra de posicOes sociais onde o objetivo do takeover €, estritamente, de natureza
econdmica, ou seja, as concentracdes realizadas via aquisi¢ao de participagdes sociais que nao
téem como finalidade, unicamente, a natureza financeira, ndo se extingue a importancia de
abordar neste estudo os perigos oriundos dessa formagdo de grupos de sociedades, que vao
desde as implicagdes decorrentes da livre concorréncia até as perdas geradas aos acionistas

minoritarios dessas entidades.
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Nio obstante, transcendendo a retérica ribombante dos gestores ¢ CEQ’s’ — que
realizam formiddveis discursos apregoando, com extrema veeméncia, apenas a importancia
dessas atividades concentracionistas, capazes de formar verdadeiros “macro-impérios”, e os
pontos positivos advindos desses grupos multinacionais —, Silva e Pereira (1994, p.432)
asseveram que “a subscri¢do de acdes de outras sociedades nem sempre obedece a propdsitos
de indiscutivel lisura. Tais operacdes prestam-se, de fato, ao ludibrio de terceiros (deslocacdes
de lucros, manobras bolsistas, etc.)”.

Assim, diante dessas nuances existentes nas formagdes de grupos empresariais — que
se apresentam como verdadeiras poténcias do cendrio econdmico no ambito nacional e globall8
—, o Estado passou a intervir de forma direta na economia; por um lado com o propdsito de
punir, controlar e prevenir os excessos de concentragdes, por outro com a intenc¢ao de apoiar e
permitir tais operacdes’. Essa modificacio representa, de fato, o fim do liberalismo —
defendido no terreno ideoldgico por Adam Smith e aclamado com jubilo pelos economistas
ortodoxos'’ — e do laissez faire, caracterizando, dessa forma, a insuficiéncia da “mao
invisivel” na regulacdo da economia e concretizando novos modelos juridicos, econdmicos e
contabilisticos adaptados a nova ordem neoliberalista, tendo em vista o atual contexto
socioecondmico, a moderna concep¢ao concorrencial e as diversas formas de centralizacdo de
capitais.

Todavia, a formacao de grupos demonstra ser a técnica de concentracdo mais relevante
e significativa para superar os desafios globais propostos, qui¢d impostos, pelos mercados em

geral.

O grupo de sociedades é uma técnica de gestdo e de concentragcdo de empresas, que
faz nascer um interesse novo, externo e superior ao de cada uma das sociedades
isoladas, o qual, muitas vezes, ndo coincide nem com os interesses perseguidos pela
sociedade dominante, nem com os propésitos das sociedades dominadas. As
sociedades componentes do grupo, mantendo, cada uma, personalidade e patrimonio
proprios e autdbnomos, ao invés de constituirem uma nova entidade econdmico-
financeira, reinem-se sob uma direcdo Unica, para, somando esfor¢os e valores de
vdrias naturezas, alcancar objetivos comuns, as mais das vezes de dificil consecugdo
pelas sociedades isoladas. Nao obstante concentradas em grupo, preservam, em
principio, seu objeto social e seus 6rgdos diretivos. (LOBO, 2009, p.76).

" CEO ¢ a sigla da expressdo inglesa Chief Executive Officer e designa o mais alto cargo executivo de uma
organizagdo, equivalente em portugués a Diretor Geral.

¥ Este cendrio econémico de empresas robustas e capitalismo voraz foi também retratado por Karl Marx (1983)
em sua célebre frase, cravada em “O Capital”’: “a mercadoria ndo tem nacionalidade, ela quer conquistar o
mundo”.

? Sobre este tema ver Santos (2004), que analisa os preceitos neoliberais e a importancia dos “Estados-Nagdo”.

' Tais como Friedrich Hayek (1899-1992) e Milton Friedman (1912-2006), principais teéricos do
neoliberalismo econémico que preconizavam a instaura¢do de um Estado minimo, capaz de garantir apenas a
existéncia de uma sociedade de livre mercado em ambito internacional e contribuir para a implementagdo da
globalizacdo econdmica.
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Tecidas tais consideragdes, poder-se-a afirmar que, em traco geral, as empresas sao
induzidas — pela internacionaliza¢do e interdependéncia dos mercados — a se expandirem e
organizarem em grupos, sendo esta uma forma de tornd-las — como Galbraith (1967) ja havia
assinalado — dinamicas, macicamente capitalizadas e organizadas, para obter, assim, maior

.. .. - . . 11
produtividade e maximizar seus lucros a custos de producao inferiores .

Em consequéncia das intmeras situacOes subjacentes a vasta definicdo de grupo e
considerando a amplitude dos modos de articulagio das atividades das empresas
concentradas, € fulcral descrever os dois principais epitetos distintos de grupos, isto €, as duas

principais formas que o diferenciam: grupos verticais e horizontais.

Em termos simples poder-se-a referir que um grupo vertical (ou de subordinagdo) é
constituido por uma sociedade-mie (sociedade dominante) e todas as suas filiais
(sociedades dependentes). Estas tltimas encontram-se colocadas sob dire¢@o unica
por parte da empresa dominante, ou seja, submetidas ao controlo por for¢a da posse,
direta ou indireta, de uma percentagem de capital (participa¢do financeira),
conjugada ou ndao com outros mecanismos previstos na lei. Esta forma de
agrupamento assume uma natureza juridico-financeira. No que respeita aos grupos
horizontais (ou paritdrios) estes sdo constituidos por empresas ndo vinculadas como
dependentes por relacdes de dominio, mas que t€m uma dire¢do tnica, por os seus
Orgdos sociais serem compostos maioritariamente pelas mesmas pessoas ou por
forca de um contrato ou de cldusulas estatutdrias. Assim, o que os distingue dos
grupos verticais € a forma de ligacdo estabelecida entre as sociedades constituintes:
sdo constituidos por sociedades ndo ligadas por uma relacio de dependéncia
financeira entre si, embora se encontrem submetidas a um dnico centro de decisio.
Esse poder de decisdo ndo € assegurado pela deten¢do do dominio financeiro de uma
delas, mas através de outro tipo de dependéncias, nomeadamente de natureza
econdmica, contratual ou diretiva. Desta forma, o grupo horizontal assume, por
regra, uma natureza econémico-produtiva. (RODRIGUES, 2003, p.23)

Apesar da importante distin¢do supracitada, como bem destacou Lamb (1995), ha
vasta diversidade no conceito de grupo de sociedades. De acordo com Correia (2000) o grupo
de sociedades € um conjunto de duas ou mais sociedades, sujeitas a influéncia comum, quer
porque participa na(s) outra(s), quer porque todas acordaram em subordinar-se a orientagdo de
uma delas ou de uma terceira entidade, sendo que a participagdo no capital tem que ser
significativa, tendo como referéncia um minimo de 10%. Nao obstante, Tua Pereda apud
Rodrigues (2003, p.25) disserta que “o grupo &, antes de tudo, uma realidade de fato, qualquer
que seja a forma que assuma, na qual duas ou mais empresas se retinem debaixo de uma

direcdo tnica, numa situacao de dependéncia ou coordenacao”.

" para Furtado (1978, p.24-25), ilustre economista brasileiro, “muitos foram os caminhos que utilizaram as
empresas para abrir um espago plurinacional. Mas o objetivo udltimo foi sempre 0 mesmo: gerar novos recursos
de poder com vistas a aumentar ou manter o ritmo da prépria expansdo em face da concorréncia de outras
empresas e das pressdes sociais emergentes neste ou naquele pais”.
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Por sua vez, Antunes (2002) classifica elementos essenciais que caracterizam o grupo
de sociedades e, em meio a essa gama de condicionantes, destaca: o controlo de uma
sociedade por outra, a dire¢do comum e unitdria, € a independéncia juridica das sociedades,
acompanhada em paralelo pela sua dependéncia econémica'”.

Em contraposi¢do, Rivero Torres et al (1998, p.131) defendem que “o grupo de
sociedades configura uma unidade econémica sobre a base de uma pluralidade juridica” e, em
adicdo a essa caracterizagdo, Ventura (2006) expressa que os grupos de sociedades sao
apresentados como formas de concentra¢do na pluralidade, fenémeno pelo qual se opera o
crescimento das empresas recorrendo aos mecanismos da personalidade juridica, da
participacao societdria e ainda da celebracdo de contratos societdrios (de subordinagdo ou de
grupo paritario) num processo de concentracdo (ou de desmembramento) de sociedades.

Faz mister asseverar que, anos atrds, Moonitz (1951) ja havia constatado intimeras
dificuldades de natureza hibrida — contabilistica versus juridica — e complexa dessa forma de
organizagcdo empresarial criada no século XX, enfatizando os problemas de ordem legal e
contabilistica advindos dessa série de sociedades ligadas por meio de posse de acdes.
Entretanto, para Antunes (1993, p.3), “o grupo de sociedades constitui um daqueles
fenémenos da modernidade onde se cruzam passado e futuro da regulacdo juridica de um ator
econdmico, social e politico da maior importancia: a empresa. Técnica revoluciondria de
organizacdo da empresa moderna — alternativa aos tradicionais modelos da empresa individual
e societdria.”

Ademais, sob a luz dos latos espectros que abarcam a definicio de grupo, esta
pesquisa centrar-se-d4, in limine, nos grupos verticais, cuja relacio de dependéncia se
caracteriza pela via da tomada de participacdes no capital de empresas pré-existentes,
limitando, desta forma, o campo analitico deste estudo a empresas onde acontece
reconhecimento efetivo do goodwill nas contas consolidadas.

Com o propdsito de retratar a temdtica dos grupos de sociedades, tendo em conta a
doutrina e o normativo contabilistico que impera no Brasil, é de extrema importancia enfatizar
todo o arcabouco juridico e legal, além das caracteristicas contabilisticas e econémicas do
pais. Segundo Bulgarelli (1997, p.110) o fendmeno concentracionista tomou vulto no Brasil

nos ultimos anos, mercé do desenvolvimento da economia nacional “a exigir férmulas e

12 . At 2o £

Na esteira desse pensamento e em consondncia com a abordagem tedrica de Coelho (1988), Condor Lépez
apud Rodrigues (2003) exprime que o grupo é um conjunto de sociedades juridicamente distintas, que
constituem uma unidade econdmica, distinta das partes que o constituem, e que formam uma unidade de decisdo
estratégica.
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mecanismos técnico-econdmico-financeiro, ndo prépria ou especialmente voltados para o
dominio do mercado, mas, principalmente, para o aumento da produtividade”.

Com efeito, o apoio a concentragdo de empresas no Brasil surgiu na década de setenta,
com o decreto-lei n.1182, de 16 de janeiro de 1971, que concedeu estimulos as fusdes e
incorporagdes, gerando, a posteriori, vérios outros decretos e leis de incentivo. Surgiu, neste
interim, o I Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), um planejamento estatal que visava o
desenvolvimento e a modernizacdo do setor empresarial brasileiro, buscando, assim, a
vitalidade do setor econdémico, numa tentativa de equiparar as empresas nacionais as empresas
estrangeiras. Este sdlido programa contemplava iniciativas importantes da via estatal e deu
origem, ainda na mesma década, ao II Plano Nacional de DesenvolvimentoB, que descreveu a

politica de estimulos a concentra¢do empresarial da seguinte forma:

(...) Nessas condigdes, uma politica de fusdio e incorporagdo de empresas nacionais —

e o que se tem estimulado é exatamente isso, para adquirir escala econdmica, —
significa elevar a efici€ncia do setor, fortalecer o empresariado do pais e aumentar o
grau de competi¢do daquele mercado. Sim, porque a existéncia de algumas empresas
médias e eficientes, ao lado das grandes, vitaliza a competi¢do no setor, ao invés de
enfraquecé-la.

Contudo, até a década de 1990, o estado brasileiro apresentava forte protecionismo
contra o capital estrangeiro, alterando este modelo, significativamente, na década
retromencionada, introduzindo-se, a partir de entdo, no mercado globalizado, principalmente a
partir de medidas de abertura adotadas pelo Governo Collor. Em termos gerais, o Estado
passou a intervir para incentivar a concentracdo de empresas nacionais e também para regular
esse fendmeno, com o propdsito de preservar o equilibrio econémico, surgindo assim, nessa
conjuntura, a Lei 8.884/94, conhecida como lei antitruste, que transformou o Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE) em autarquia federal vinculada a Ministério da

Justica."*

" De acordo com Mantega (1997, p.5), “num momento extremamente delicado da conjuntura econdmica
nacional e internacional, o II PND daria um passo decisivo em direcdo ao fortalecimento do parque industrial
brasileiro, tornando-o mais auténomo e dotado de uma sélida industria de insumos bésicos e de bens de capital”.
Vale dizer que todas as metas do II PND estdo descritas no Capitulo IV — Estratégias Econbémicas: opgoes
bdsicas. Fortalecimento da empresa nacional e capital externo. Nesta Optica, Mdrio Henrique Simonsen e
Roberto de Oliveira Campos (1979, p. 206-207) indicam como fundamental o incentivo a formacdo de
conglomerados.

' Gumieri Valério (2004, p.45) argumenta que “a Lei n. 8884/94, de 11 de junho 1994, tem como objetivo
prevenir e reprimir infracdes contra a ordem econdmica, orientada pelos principios constitucionais da liberdade
de iniciativa, da livre concorréncia, da fun¢do social da propriedade da defesa dos consumidores e da repressio
ao abuso do poder econémico”.
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Antes de avancar nesta senda, é peremptorio salientar que a Lei 6.404/1976 — Lei das
S.A., baseada no modelo alemdo" — foi responsével por disciplinar, pela primeira vez no
ordenamento juridico brasileiro, os grupos societdrios de forma sistemética, onde o modelo
adotado caracterizava-se por ser dual, cujos grupos podem ser de direito e de fato. Requido
(2003, p.269), ao interpretar a Lei referida, preconiza que os grupos empresariais de fato sao
aqueles em que as sociedades mantém, entre si, “lacos empresariais através de participagcdo
aciondria, sem necessidade de se organizarem juridicamente. Relacionam-se segundo o
regime legal de sociedades isoladas, sob a forma de coligadas, controladoras e controladas”,
no sentido de ndo terem necessidade de maior estrutura organizacional. O mesmo autor
propala que o grupo de sociedades de direito € uma forma evoluida de inter-relacionamento
de sociedades que, “mediante aprovacdo pelas assembleias gerais de uma convencdo de
grupos, dio origem a uma sociedade de sociedades”. (REQUIAO, 2003, p.290).

Nao obstante, Prado (2005, p.5), suscintamente, advoga que:

Os grupos de direito constituem-se, mediante convencdo grupal firmada pelas
sociedades que o formam e, em virtude do contrato, é legitimada a unidade
econdmica de todas elas. Enquanto os grupos de fato decorrem do mero exercicio do
poder de controle, direta ou indiretamente, pela controladora nas sociedades
controladas. Neste caso, entretanto, as sociedades recebem tratamento juridico como
se independentes fossem.

Impende apregoar que o sistema juridico brasileiro disciplina os grupos empresariais
de maneira difusa em indmeros diplomas legais, mas sdo parcos aspectos contemplados em
uma abordagem espargida'®, portanto, somente a Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.) apresenta
disciplina sistemdtica sobre os grupos societdrios, estabelecendo os critérios para sua
configuragdo e os mecanismos de protecdo de interesses relacionados com a estrutura grupal.

Considerando o contexto empresarial brasileiro, os fundamentos politicos e juridicos, e

a conjuntura econdmica do pais a época, pode-se inferir que a Lei 6.404/1976 facilitou a

!> Unico ordenamento juridico que tinha, & época, disciplina sistemdtica sobre grupos empresariais (Konzern),
sendo a Lei alema datada de 1965.

16" Tais como: a Consolidac@o das Leis do Trabalho — CLT (Decreto-Lei 5.452/1943), em seu art. 2.°, § 2.°,
estabelece, para efeitos da relacdo de emprego, a responsabilidade soliddria de empresas que “estiverem sob a
dire¢do, controle ou administracdo de outra, constituindo grupo industrial, comercial ou de qualquer outra
atividade econdmica”; o Coédigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990), em seu art. 28, reza
responsabilidade subsididria para as “sociedades integrantes dos grupos societdrios e as sociedades controladas”;
a Lei 8.884/1994, em seu art. 17, prevé a responsabilidade soliddria de “empresa ou entidades integrantes de
grupo econdémico, de fato ou de direito, que praticarem infra¢des da ordem econdmica”; ja a Lei 9.605/1998, que
aborda os crimes de ambito ambiental e, apesar de ndo mencionar a expressio grupo, determina - apés discorrer
a respeito da responsabilidade de pessoas juridicas no ambito administrativo, penal e civil — a desconsideracdo da
personalidade juridica sempre que esta “for obstidculo ao ressarcimento de prejuizos a qualidade do meio
ambiente”, possibilitando, destarte, tratamento unitdrio de uma empresa plurissocietaria.
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concentracdo de empresas, sob a Optica da legislacdo societdria. Neste mesmo periodo, foi
criada a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) pela Lei 6.385/1976 com a importante
finalidade de fiscalizar as companhias abertas, as atividades e os servicos do mercado de
valores mobilidrios. Isto exigiu que a Lei aciondria previsse regras que proporcionassem
seguranca ao investidor em face do poder de controle societdrio, salvaguardando, através de
alguns instrumentos, 0s acionistas minoritarios.

Entretanto, antes de enveredar por outras vias do terreno teérico, faz-se iminente uma
interpretacdo frugal da Lei das S.A., sendo isso primordial para a compreensdo do tratamento
juridico dos grupos de sociedades e dos matizes oriundos deste modelo de organizagdo
societéria'’. Os artigos 265 a 277, da Lei 6.404/1976, vertem sobre a matéria dos Grupos,
sendo o primeiro artigo dessa sequéncia e seus dois primeiros pardgrafos responsaveis por
disciplinar as caracteristicas do grupo de sociedades.

Pelo caput do dispositivo retromencionado entende-se que uma sociedade
controladora e suas controladas podem compor um grupo, desde que haja uma convengio, em
que se obriguem a ‘“‘combinar recursos ou esforcos para a realizagao de respectivos objetos”
ou a “participar de atividades ou empreendimentos comuns”. A lei em voga reza que uma
condi¢do sine qua non para a existéncia legal do grupo € que a sociedade controladora seja
brasileira e exerca, de forma direta ou indireta e de modo permanente, o controle das suas
filiadas, seja por meio de acordo com outros sdcios (ou acionistas), seja como titular de
direitos de socio ou acionista. Apesar de haver divergéncias na jurisprudéncia, cada sociedade
membro do grupo mantém, conforme art. 266, personalidade e patrimdnios distintos, o que
ndo permite a presun¢do da existéncia de responsabilidade solidaria entre as sociedades de um
mesmo grupo.

Em traco geral, a Lei das S.A. trata, seguidamente, das caracteristicas e dos grupos
econdmicos (art. 265 e 266); suas designacdes (art. 267); autorizacao para funcionamento (art.
268), constitui¢do, registro e publicidade (art.269 e 271), aprovacdo pelos sécios das
sociedades que integrardo o grupo (art.270), administradores do grupo e das sociedades
filiadas (art.272 e 273) e sua remuneragdo (art.274), das demonstracdes financeiras (art.275),
dos prejuizos resultantes dos atos contrdrios a convengao (art.276), do Conselho Fiscal das

filiadas (art.277) e, por fim, dos consoércios (art.278 e 279).

"7 Andlises estrangeiras 2 legislacio brasileira enfatizam a simplicidade da Lei 6.404/1976 e apontam que essa
forma simples existe em razdo da falta de rigor com a protecdo de terceiros interessados. O doutor portugués
Antunes (1994, p. 325) designa como curiosa a disciplina brasileira, “na medida em que hd possibilidade de
direcdo unitdria pela controladora, bem como a subordinag@o dos interesses ao grupo, mas sem a correspondente
responsabilidade pelos débitos da filiada”. Enquanto o argentino Rafael Manévil (1998, p. 200), pondera que a
referida Lei merece severas criticas na sua disciplina sobre responsabilidade nos grupos.
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Diante tantos aspectos abordados nesse mesmo diploma legal, Prado (2005, p.11)
disserta, resumidamente, que:

De fato, a Lei 6.404/1976 permite a subordinag@o dos interesses de uma sociedade
aos de outra ou ao do grupo apenas nos grupos societdrios convencionais. No
contrato de formacdo de grupo, em ultima andlise, hd a negociagdo do poder de
dire¢do interna das sociedades e a distribui¢do de competéncia de uma sociedade
para os 6rgdos do grupo. Origina uma nova organizagdo, passando a controladora a
ter o direito de estabelecer as diretrizes sobre a conducdo dos negdcios das filiadas.
Nesta organizacdo, o interesse do grupo, isto é, o interesse da prépria organizacio
plurissocietdria tem relevancia e recebe a prote¢do do direito. Constata-se, assim,
que a convengdo de formacdo do grupo caracteriza o rompimento nas estruturas das
sociedades isoladas, pois as suas caracteristicas sdo estranhas aos pressupostos
societdrios de autonomia e independéncia.

Desta forma, considera-se a conven¢dao do grupo um contrato de alteragcdo estatutaria
ou de organizacdo'®. Além disso, a Lei em destaque dispde que a estrutura administrativa do
grupo deve estar prevista na convencdo e que aos administradores de cada subordinada
compete representar as respectivas filiais, salvo disposi¢do contraria na convenc¢do. Contudo,
os administradores dessas filiais devem observar as orientacdes gerais determinadas pela
administracdo do grupo, desde que ndo configurem violacdo da conven¢do ou da Lei. Ao
combinar, complementarmente, os art.236, art.270 e art.137, torna-se explicito que a
convenc¢do deve ser aprovada pelas sociedades que compdem o grupo e a deliberagdo obedece
as mesmas regras aplicaveis a hipétese de alteracdo do contrato social, ou seja, dependem de
quorum qualificado de mais da metade dos sdcios ou acionistas com direito a voto, sendo que
os dissidentes dessa deliberacdo de formagdao de grupo tém direito de retirada mediante

~ 1
reembolso do valor de suas quotas ou acdes .

Com relacdo a possibilidade de participacdo de uma pessoa no capital de inimeras
sociedades — seja por via direta ou indireta —, o sistema brasileiro impede uma dire¢ao
econdmica unificada, ao exigir a manuten¢do da autonomia juridica da sociedade, que esta
expressa de maneira assaz abrangente com a obrigacdo de controladores, acionistas e
administradores de agirem sempre no interesse da companbhia.

Por fim, no tocante as demonstragdes financeiras, o art.275 determina que o grupo

societario € obrigado a publicar demonstrac¢des financeiras de cada uma das sociedades que o

compdem, além de demonstracdes consolidadas, referentes a todas as sociedades do grupo.

'8 Sobre a natureza do contrato de dominio, ler: Schmidt, 2002, p. 499-500; Emmerich e Sonnenschein, 1997, p.
132 e 139; Rehbinder, 1969, p. 77; Bilz, 1974, p. 324-327.

' Convém sublinhar que esta é a tnica protecdo aos acionistas minoritdrios das sociedades filiadas e que, em
contraposi¢do a legislag@o brasileira, o legislador portugués se preocupa com a protecio dos sécios minoritarios,
denominados sécios livres, correspondentes aos que nio participam do poder de controle. Nao estabelece, no
entanto, regras para a tutela dos interesses especificos dos credores.
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Conforme art. 150, da respectiva Lei, ficam excluidas das demonstracdes consolidadas as
participacOes de uma sociedade em outra, os saldos de quaisquer contas entre as sociedades,
além das parcelas dos resultados do exercicio, dos lucros ou prejuizos acumulados e do custo
de estoques ou do ativo permanente que corresponderem a resultados nao realizados de
negdcios entre as sociedades.

De acordo com os ditames da Lei das S.A., as companhias filiadas devem indicar, em
nota explicativa, as demonstragdes financeiras publicadas individualmente e o o6rgdo
responsavel pela publicagdo da dltima demonstracdo consolidada do grupo ao qual integra.
Cabe, nesta esfera, uma ressalva de extremo relevo: quando o grupo de sociedades contiver
uma companhia aberta, suas demonstracdes consolidadas deveram atender as normas ditadas
pela Comissdo de Valores Mobilidrios — art. 22, Lei 6.385/76.

Evidencia-se, apds todas as consideragdes acima retratadas, que a Lei 6.404 de 1976,
designada como Lei das Sociedades por Acdes, foi de extrema importancia para o setor
empresarial brasileiro, tendo em vista o contexto econdmico reinante a época. Entretanto, a
Lei das S.A. mostrou-se, ao longo dos anos, passivel de duras criticas elaboradas por juristas e
professores da doutrina juridica, que questionaram os pressupostos da legislacdo grupal
brasileira e as estruturas societdrias existentes no pafs, sendo alguns bastante incisivos ao
alertar que se faz necessario interpretar o direito societdrio de forma a conciliar a realidade
dos grupos econdmicos, a partir da aplicacdo flexivel das regras societdrias que exigem
completa independéncia econdmica das sociedades, considerando, obviamente, os interesses
dos acionistas minoritdrios e credores.

Ademais, vale salientar que somente dez anos apds o legislador brasileiro disciplinar
sobre matéria legal de tal envergadura, isto €, somente em 1986 que os grupos societarios
foram disciplinados de forma sistematica em Portugal, no Cédigo das Sociedades Comerciais,

e em seguida em outros paises europeus.

2. 0 NORMATIVO CONTABILISTICO E AS CONCENTRACOES DE ATIVIDADES
EMPRESARIAIS

2.1 O Normativo Contabilistico Internacional

O atual ritmo acelerado do processo de convergéncia global para a adocao das normas
internacionais de contabilidade teve inicio nos anos 70, com a criacdo das entidades
responsaveis por estabelecer essas normas. Primeiramente foi criado, nos Estados Unidos, o

Financial Accounting Standards Board (FASB), 6rgdo normatizador da contabilidade deste
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pais que verificou a necessidade de adequar suas normas de contabilidade a nova realidade
econOmica mundial, em especial no que tange aos processos de concentragdes de atividades
empresariais, cada vez mais comuns e complexos, decorrentes da irreversivel
internacionalizacdo e globaliza¢do dos negdcios. Por isso, Schmidt (2000, p.117) argumenta
com precisdo que:
Uma andlise geral da evolug@o da Contabilidade, tanto em termos gerenciais como
financeiros, torna evidente a proeminéncia da escola norte-americana no cendrio
contdbil mundial. A Contabilidade deve muito de seu atual estigio de

desenvolvimento aos pesquisadores, académicos e contadores norte-americanos,
assim como eles devem muito a Contabilidade de seus ancestrais.

Seguindo os norte-americanos e ainda na mesma década, criou-se na Europa o
International Accouting Standards Committee (IASC), atualmente International Accounting
Standards Board (IASB), com o objetivo de formular e publicar de forma totalmente
independente um novo padrdo de normas contdbeis internacionais que possa ser
mundialmente aceito. Neste sentido, Martins et al (2007, p.7) aduzem que:

(...) Este ultimo, com o objetivo de ser internacional, apesar de ter sido criado para
fazer frente ao primeiro (FASB), adotou, e até com maior grau que aquele, toda a
filosofia béasica dos paises anglo-saxdnicos: prevaléncia da esséncia sobre a forma,
fundamento no conceito econémico o mais possivel, normas com base em
principios, etc. Com o apoio da IOSCO e da Unido Européia, alastra-se hoje sua
influéncia total ou parcialmente por mais de 100 paises.

Destarte, o IASB conseguiu transformar progressivamente, através das normas IFRS
(International Financial Reporting Standard), os pronunciamentos contdbeis anteriores em
novos padrdes internacionalmente aceites de reporte financeiro, com o propdsito de responder
as expectativas dos usudrios das informacdes financeiras.

Diante este cenario, Shoaf e Zaldivar (2005) argumentam que, desde 2000, tem havido
um movimento de rdpida aceleragdo para o desenvolvimento de um conjunto Ginico de normas
contabilisticas que seria aceito globalmente nos mercados financeiros e o dpice desse
movimento foi marcado pela aprovacdo das International Financial Reporting Standards
(IFRS).

Assim, no ambito dos grupos de sociedades, a IFRS 3 — Business Combinations — é
responsavel por normatizar as combinagdes de empresas, que representam os atos de unir
entidades ou negdcios independentes em uma Unica entidade obrigada a reportar informagdes
financeiras e, por isso, a norma internacional tem como objetivo especificar a divulgagao
financeira por uma entidade quando participa de uma combinacdo de empresas. Partindo

dessa premissa, a IFRS 3 delimita suas abrangéncia e nio se aplica as combinacdes de
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empresas em que as entidades ou negdécios separados se unem para formar um
empreendimento conjunto, as combinagdes de empresas envolvendo entidades ou negdcios
sob um controle comum, as combina¢des de empresas envolvendo duas ou mais mutual
entities, € as combinacdes de empresas em que as entidades ou negdcios separados sao unidos
para formar uma unica entidade apenas contratualmente sem a obten¢do de uma participagao
de propriedade (por exemplo, combinacdes em que entidades separadas sdo unidas apenas
contratualmente para formar uma dual listed corporation).

Diante deste cendrio, é primordial detalhar cada alteracdo normativa no ambito
internacional e nacional que altera o registo e a contabilizacdo de ativos, principalmente o
goodwill, e passivos nas concentracdes de atividades empresariais, um tema recente e de
destaque em face da convergéncia das Normas Brasileiras de Contabilidade as normas
internacionais, especialmente, a IFRS 3 — que retrata a Combinag¢do de Negdcios, ou seja, os
Grupos de Sociedades, pois, conforme Gonzédlez-Vallinas (2006), a norma referente as
combinacdes de negécios € uma das que mais polémicas tem suscitado no processo de

normalizag@o contabilistica nos dltimos anos.

2.2 O Normativo Contabilistico Brasileiro

Como as demais ciéncias sociais aplicadas, a contabilidade sofre significativa
influéncia dos aspectos politicos, culturais, econdmicos e histéricos do ambiente no qual estd
inserida. Por isso, as praticas contabilisticas sdo distintas nos diversos paises, adaptando-se as
caracteristicas de cada um, tornando as demonstracdes contdbeis incompardveis entre si a
nivel supranacional®.

Entretanto, com a globalizacdo econdémica e a expansdo dos mercados, € uma
orientagdo que visava mitigar essa pluralidade supramencionada, emergiu a necessidade de
uma iminente convergéncia do normativo contabilistico, onde as entidades — baseadas em
critérios uniformes e homogéneos — elaboram suas respectivas demonstragdes contabeis,
tornando transparente a informacdo, gerando confiabilidade e comparabilidade para analistas

de mercado, investidores e gestores na tomada de decisoes.

% Além dos motivos relatados, obras de autores como Lainez (1993), Callao e Jarne (1995), Jarne (1997),
Radebaugh e Gray (1997), Nobes (1998), entre tantos outros, destacam outro aspecto a ponderar nesta andlise: a
influéncia da fiscalidade na contabilidade. Se por um lado existem paises em que as normas fiscais condicionam
de modo claro e evidente os critérios e praticas contabilisticas, por outro lado, ha paises em que existe uma clara
separagdo entre a contabilidade e a fiscalidade.
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N3ao obstante, o Brasil acompanhou esse processo relatado, apesar de se manter muito
atrasado em alguns momentos da histéria, mesmo em comparacdo a outros paises emergentes,
e — baseado no conjunto de normas contdbeis, denominado International Financial Reporting
Standards (IFRS), emitido pelo principal 6rgdo preocupado com a necessidade de
convergéncia do normativo contabilistico internacional, o International Accounting Standards
Board (IASB), que funciona como uma junta de normas internacionais de contabilidade, com
sede em Londres — equalizou seu normativo contabilistico as diretrizes internacionais.

Ao se descrever a evolugao da contabilidade de um determinado pais pode-se partir da
origem normativa de cada pais e através da diferenciacdo entre paises de Code Law (como
Brasil, Portugal, Itdlia, Franca, Alemanha e, até mesmo Japa?lo)21 e paises de Common Law
(casos de Irlanda, Escécia, Inglaterra, Estados Unidos e Austre’tlia)22 iniciar uma extensa
construgdo tedrica. Todavia, sem desconsiderar a relevancia desses fatores para a formacao
dos principios contabilisticos dos paises, avancar por este caminho seria demasiadamente
pretensioso e exigiria um estudo detalhado e especifico para tal. Tendo ciéncia disto, esta
pesquisa restringird sua abordagem na harmonizag¢ao das normas contabilisticas brasileiras as
internacionais e o atual tratamento dado pela contabilidade aos grupos de sociedades
empresariais.

No ano de 1976, com a Lei 6.404, acontece no Brasil uma tentativa de levar a
contabilidade nacional para a filosofia anglo-saxonica, inclusive com a busca da segregacdo
da contabilidade societdria de outros interesses, principalmente da contabilidade fiscal.
Porém, segundo Martins et al (2007, p.19), a prépria posi¢do do fisco e a falta de capacidade
dos contabilistas de se movimentarem pelo efetivo cumprimento da Lei, transformou isso em
letra moribunda. Mesmo assim, ressaltam os autores que:

O avango com essa Lei foi monumental, com a inser¢do da equivaléncia patrimonial,
consolidacdio, correcdo monetdria, eliminacdo das antigas contas de pendente do

! Paises onde o processo de normalizacdo contabilistica nasceu “de cima para baixo”, cabendo ao Estado
normatizar, existindo até mesmo um plano de contas codificado nacional tnico utilizado para a contabilidade de
todas as empresas (com excecdo de alguns paises como o Brasil, onde ndo hd obrigatoriedade de uma
terminologia pré-definida para cada conta componente), tendo como principal alvo ou usudrio externo a figura
do credor. Nesses paises € evidente o forte conservadorismo — sendo em alguns deles o principio mais forte a
competéncia —; a figura da image fidéle — onde o importante é fazer um balanco de acordo com a Lei, evitando
qualquer puni¢@o por prejuizo a terceiros —; e a normalizacdo rules oriented — em que hd predominancia de
regras detalhadas. (MARTINS et al, 2007).

** Nos paises deste grupo, principalmente Estados Unidos e na Inglaterra, o usudrio externo e foco principal dos
normalizadores contdbeis € o investidor minoritdrio em agdes, investidor este que tem sede voraz de informacao
confidvel, e para examinar as demonstragdes e opinar a respeito das mesmas surgem os auditores independentes
e seus pareceres. O regime de competéncia prevalece sobre o conservadorismo e a esséncia sobre a forma;
aparece a figura da true and fair view — onde a contabilidade deve seguir o fato econémico —; e a normalizagdo
principles oriented — em que as regras sdo baseadas em principios e ndo em detalhes, sendo um exemplo cldssico
o método da equivaléncia patrimonial. (MARTINS et al, 2007).
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ativo e passivo, nomenclatura mais avancada, (...), classificacdo mais moderna,
introdu¢do da demonstragao das origens e aplicacdes de recursos e da mutagdo do
patriménio liquido, segregacdo entre demonstracdo do resultado e dos lucros ou
prejuizos acumulados.

Apesar disso, conforme Carvalho e Lemes (2004), a harmoniza¢do das normas
internacionais deu seu primeiro e importante passo com a antiga Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BOVESPA, que passou a exigir das companhias listadas no Novo Mercado ou no
Nivel II a divulgagcao de demonstra¢des contdbeis consolidadas de acordo com a normalizagao
contabilistica americana (US GAAP) ou internacional (IFRS), garantindo maior transparéncia
aos usudrios das informagdes contdbeis.

Fato marcante nessa evolu¢do do normativo contabilistico brasileiro ocorre em 2005,
especificamente no dia 07 de outubro desse ano, onde cinco entidades de direito privado
(ABRASCA - Associacdo Brasileira das Companhias Abertas, APIMEC NACIONAL -
Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais,
BOVESPA - Bolsa de Valores de Sdo Paulo, FIPECAFI — Fundacao Instituto de Pesquisas
Contdbeis, Atuariais e Financeiras, e IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil), através da resolugdo n° 1.055, emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade —

CFC, criam o Comité de Pronunciamentos Contédbeis — CPC, que tem como objetivo:

(...) O estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de contabilidade e a divulgacdo de informacdes dessa natureza, para
permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a
centralizagdo e uniformiza¢do do seu processo de produgdo, levando sempre em
conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.
(BRASIL. Resolugao CFC n° 1.055, de 07 de outubro de 2005).

Em sintese, essa resolu¢do do Conselho Federal de Contabilidade, que no exercicio de
suas atribuicdes legais e regimentais considerou que a crescente importincia de
internacionaliza¢do das normas contdbeis vem levando inimeros paises a caminhar para um
processo de convergéncia que tenha como consequéncia: a reducdo de riscos nos
investimentos internacionais (quer os sob a forma de empréstimo financeiro quer os sob a
forma de participagdo societdria), bem como os créditos de natureza comercial, reducdo de
riscos essa derivada de um melhor entendimento das demonstracdes contdbeis elaboradas
pelos diversos paises por parte dos investidores, financiadores e fornecedores de crédito; a
maior facilidade de comunicac@o internacional no mundo dos negécios com o uso de uma
linguagem contdbil bem mais homogénea; e a reducido do custo do capital que deriva dessa

harmonizacdo, o que no caso € de interesse, particularmente, vital para o Brasil.
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Considerando diversos outros fatores como, por exemplo, o crescente impacto da
globalizacdo para a economia brasileira, onde as empresas nacionais concorrem por negocios
e pela captacdo de recursos internacionais na forma de capital e financiamento, levando em
conta as acOes até entdo iniciadas pelo CPC e a necessidade de estender o escopo dessa
convergéncia as outras dreas, notadamente a auditoria, em 2007, através da resolu¢do do CFC
n° 1.103 foi criado o Comité Gestor de Convergéncia do Brasil.

Com a aprovagdo dessa Lei 11.638/2007 que alterou a Lei 6.404/1976, as normas
contabilisticas brasileiras rumaram no mesmo sentido das normas internacionais. Ja em 2010,
a resolugdo do CFC n° 1.298, considerando os padrdoes e a linguagem das normas
internacionais e a constante atualizacdo e edicdo dos organismos internacionais da profissao,
dispds que a estrutura das Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) deve seguir os mesmos
padrées de elaboracdo e estilo utilizados nas normas internacionais, passando a ser
compulsdria a aplicacdo dessas normas, a partir do mesmo ano.

Em conformidade com o IFRS 3 — Business Combinations, o Conselho Federal de
Contabilidade aprovou a NBC T 19.23 — Combinacdo de Negdcios, através da resolucdo CFC
n° 1.175, de 24 de julho de 2009. Assim, visando aumentar a relevancia, a confiabilidade e a
comparabilidade das informagdes que a entidade fornece em suas demonstragdes contdbeis
acerca de combinagdo de negdcios e sobre seus efeitos, a norma ora em aprego estabelece
principios e exigéncias da forma como a adquirente reconhece e mensura, em suas
demonstracdes contdbeis, os ativos identificdveis adquiridos, os passivos assumidos e as
participacdes societdrias de ndo controladores na adquirida; reconhece e mensura o 4gio por
expectativa de rentabilidade futura (goodwill) da combinacdo de negécios ou o ganho
proveniente de compra vantajosa; e determina as informacgdes que devem ser divulgadas para
possibilitar que os usudrios das demonstragdes contdbeis avaliem a natureza e os efeitos
financeiros da combinagdo de negdcios.

Destarte, o alcance da norma é delimitado as operacdes ou eventos que atendam a
definicdo de combinacdo de negdcios e ndo se aplica na formacdo de empreendimentos
controlados em conjunto (joint ventures), na aquisicdo de ativo ou grupo de ativos que nao
constitua negdcio nos termos da norma, € em combinacdo de entidade ou negdcios sob
controle comum. Por isso, de acordo com a NBC T 19.23, a entidade deve determinar se uma
operacdo ou outro evento configura uma combinagdo de negdécios, apds considerar diversos
aspectos assinalados em “apéndice B” integrante da norma, designado como Guia de

Aplicacdo da Norma. De maneira sucinta o apéndice dispde que:
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Esta norma define uma combinacdo de negdcios como uma operacao ou outro
evento em que o adquirente obtém o controle de um ou mais negécios. O adquirente
pode obter o controle da adquirida de diversas formas, como por exemplo: pela
transferéncia de dinheiro, equivalentes de caixa ou outros ativos (incluindo ativos
liquidos que se constituam em um negdécio); pela assungdo de passivos; pela emissio
de instrumentos de participagdo societdria; por mais de um dos tipos de
contraprestagdo acima; ou sem a transferéncia de nenhuma contraprestacdo,
inclusive por meio de contrato independente. Uma combinagdo de negécios, por
razdes legais, fiscais ou outras, pode ser estruturada de diversas formas, as quais
incluem, mas ndo se limitam a: um ou mais negdcios tornam-se controladas de um
adquirente ou ocorre uma fusdo entre o adquirente e os ativos liquidos de um ou
mais negdcios; uma entidade da combinagdo transfere seus ativos liquidos ou seus
proprietarios transferem suas respectivas participa¢des societdrias para outra das
entidades da combinacdo (ou para os proprietdrios dessas entidades); todas as
entidades da combinacdo transferem seus ativos liquidos ou seus proprietdrios
transferem suas respectivas participacdes societdrias para a constituicdo de nova
entidade; ou um grupo de ex-proprietarios de uma das entidades da combinacio
obtém o controle da entidade combinada. (BRASIL. Resolu¢cdo CFC n° 1.175, de 24
de julho de 2009).

El Hajj e Lisboa (2001), ao elaborar uma tenra conceituacao de business combination,
define essa modalidade como “uma transacdo econOmica em que uma empresa obtém o
controle de outra, independente da forma legal de como o controle é obtido e da forma
resultante na(s) empresa(s) remanescente(s)”. Ademais, o apéndice acima referido reza,
explicitamente, que um negdcio consiste de inputs, processos — que sao aplicados a esses
inputs, € outputs — resultante da combinac¢ao dos dois primeiros. Contudo, apesar de todos os
negdcios gerarem outputs, este Ultimo elemento ndo € necessdrio para que um conjunto
integrado de atividades e ativos se qualifique como um negdcio.

Em suma, a norma considera que a entidade deve contabilizar cada combinacio de
negocios pela aplicacdo do método de aquisi¢do, que exige, basicamente: a identificacdo do
adquirente; a determinacdo da data de aquisi¢do; o reconhecimento e mensuracao dos ativos
identificdveis adquiridos, dos passivos assumidos e das participagdes societdrias de ndo
controladores na adquirida; e, por fim, o reconhecimento e mensuracao do &4gio por
rentabilidade futura (goodwill) ou do ganho proveniente em compra vantajosa.

A identificagdo do adquirente, em conformidade com as diretrizes da norma,
especifica que para cada combinacdo de negdcios, uma das entidades envolvidas na
combinacdo devera ser identificada como adquirente, que é a entidade que mantém controle
da adquirida, utilizando para isso as orientacdbes da NBC TS sobre Demonstra¢des
Consolidadas. Quanto a determinagdo da data de aquisi¢do, estd expresso na norma que € a
data em que o controle da adquirida é obtido, sendo, geralmente, a data em que o adquirente
legalmente transfere a contraprestacdo pelo controle da adquirida, adquire os ativos e assume

0s passivos da mesma.
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Na al¢ada do reconhecimento e mensuracdo dos ativos identificadveis adquiridos, dos
passivos assumidos e das participacdes societdrias de ndo controladores na adquirida, fica
disposto na norma que, qualificando o reconhecimento como parte da aplicacdo do método de
aquisicdo, os ativos identificaveis adquiridos e os passivos assumidos devem atender, na data
da aquisi¢do, as defini¢des de ativo e passivo dispostas na NBC T 1, que aborda a Estrutura
Conceptual para Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracdes Contédbeis, além disso o
adquirente deve mensurar os ativos identificaveis adquiridos e os passivos assumidos pelos
respectivos valores justos da data de aquisigao.

Com relacdo ao reconhecimento e mensuracdo do 4gio por rentabilidade futura
(goodwill) ou do ganho proveniente em compra vantajosa, a norma reza que o adquirente deve
reconhecer o 4gio por rentabilidade futura (goodwill), na data da aquisicao, mensurado como
o valor em que a soma da contraprestacao transferida em troca do controle da adquirida, para
a qual geralmente se exige o justo valor na data da aquisi¢do; do valor das participagdes de
nao controladores na adquirida; e no caso de combinagdo de negdcios realizada em estagios, o
justo valor, na data da aquisicdo, da participacdo do adquirente na adquirida imediatamente
antes da combinacao; exceder o valor liquido, na data da aquisi¢do, dos ativos identificaveis
adquiridos e dos passivos assumidos. Vale dizer que todos esses valores devem ser
mensurados conforme a norma em destaque.

A posteriori, a NBC T 19.23 disciplina que quando a contabilizagdo inicial de
combinacdo de negocios estiver incompleta no final do periodo de divulgacdo em que a
combinacdo ocorrer, o adquirente deve, em suas demonstragdes contdbeis, reportar os valores
provisérios para os itens cuja contabilizacdo estiver incompleta. Durante o periodo de
mensuragdo, o adquirente deve ajustar, retrospectivamente, os valores provisorios
reconhecidos na data da aquisicdo para refletir a obtencdo de qualquer nova informagao
relativa a fatos e circunstancias existentes na data da aquisi¢c@o, a qual, se conhecida naquela
data, teria afetado a mensuracao dos valores reconhecidos.

Ainda durante o periodo de mensuracdo, o adquirente também deve reconhecer os
ativos ou os passivos adicionais quando nova informacdo for obtida acerca de fatos e
circunstancias existentes na data da aquisicdo, a qual, se conhecida naquela data, teria
resultado no reconhecimento desses ativos e passivos naquela data. A norma prevé que o
periodo de mensuracdo termina assim que o adquirente obtiver as informagdes que buscava
sobre fatos e circunstancias existentes na data da aquisi¢do, ou quando ele concluir que mais
informacdes ndo podem ser obtidas. Contudo, o periodo de mensuracdo nao pode exceder a

um ano da data da aquisi¢ao.
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Seguindo a linha delineada no pardgrafo anterior, que trata do periodo de mensuracao,
¢ peremptorio salientar que o adquirente deve considerar todos os fatores pertinentes para
determinar se a informacdo obtida apds a data de aquisic@o teria resultado em ajuste nos
valores provisérios reconhecidos ou se essa informacdo € proveniente de eventos que
ocorreram apds a data da aquisicdo. Esses fatores incluem a data em que a informacdo
adicional for obtida, bem como se o adquirente consegue identificar razdes para a alteracdao
dos valores provisorios.

Além disso, a norma assinala que o adquirente reconhece aumento (ou redugdo) nos
valores provisérios reconhecidos para um ativo identificdvel (ou passivo assumido) por meio
de aumento (ou reducdo) no agio por rentabilidade futura (goodwill). Todavia, por vezes, uma
nova informacao obtida durante o periodo de mensuraciao pode resultar em ajuste nos valores
provisérios de mais de um ativo ou passivo.

Transcendendo tais questdes, a norma conclui que o adquirente deve: reconhecer os
ajustes nos valores provisorios como se a contabilizacdo da combina¢do de negdcios tivesse
sido completada na data da aquisicdo — ndo deixando de revisar e ajustar a informacao
comparativa para periodos anteriores ao apresentado em suas demonstra¢des contdbeis,
sempre que necessdrio, incluindo mudanga na depreciacdo, na amortizagdo ou em qualquer
outro efeito reconhecido no resultado na finalizagdo da contabilizacdo — e, apds o
encerramento do periodo de mensuragdo, o adquirente deve revisar os registros contdbeis da
combinacdo de negdcios somente para corrigir erros, em conformidade com o disposto na
NBC T 19.11 - Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa e Retificacdo de Erro.

Na esfera da determinagdo do que € parte da operagdo da combina¢do de negdcios, a

norma estabelece que:

Adquirente e adquirida podem ter relacionamento ou arranjo prévio antes do inicio
das negociagdes para a combinacdo de negdcios, ou ainda podem fazer acordos,
durante as negociagdes, que sao distintos da combina¢do de negdcios. Em qualquer
dessas situagdes, o adquirente deve identificar todos os valores que ndo fazem parte
do que adquirente e adquirida (ou seus ex-proprietarios) trocaram para efetivar a
combinag¢do de negdcios, ou seja, valores que ndo fazem parte da troca para
obtengdo do controle da adquirida. O adquirente deve reconhecer como parte da
aplicacdo do método de aquisicdo somente a contraprestagdo efetuada pelo controle
da adquirida e os ativos adquiridos e os passivos assumidos na obtengdo do controle
da adquirida. As operagdes separadas devem ser contabilizadas de acordo com as
normas, interpretacdes e comunicados técnicos pertinentes. Uma operagdo realizada
pelo adquirente ou em seu nome, ou ainda uma operagdo realizada primordialmente
em beneficio do adquirente ou da entidade combinada e, ndo, em beneficio da
adquirida (ou de seus ex-proprietdrios) antes da combinag@o, provavelmente ¢ uma
operagdo separada. (...) Sdo exemplos de operacdes separadas que ndo devem ser
incluidas na aplicacdo do método de aquisi¢do: i) uma operacdo realizada em
esséncia para liquidar uma relacio preexistente entre o adquirente e a adquirida; ii)
uma operagdo realizada em esséncia para remunerar os empregados ou ex-
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proprietarios da adquirida por servicos futuros; e iii) uma operagdo realizada em
esséncia para reembolsar a adquirida ou seus ex-proprietdrios por custos do
adquirente relativos a aquisicdo. (BRASIL. Resolu¢do CFC n° 1.175, de 24 de julho
de 2009).

Pelo prisma dos custos de operacdo, a NBC T 19.23 advoga que os custos de operacao
(diretamente relacionados a aquisi¢do) sdo custos que o adquirente incorre para efetivar a
combinacdo de negécios™. Assim, o adquirente deve contabilizar os custos de opera¢do como
despesa no periodo em que forem incorridos e os servicos forem recebidos, com excecdo dos
custos decorrentes da emissao de titulos de divida e patrimoniais, que devem ser reconhecidos
de acordo com as NBC TS sobre Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracao e
Instrumentos Financeiros: Apresentacao.

Com efeito, a norma assinala, em geral, que o adquirente deve mensurar e contabilizar,
subsequentemente, os ativos adquiridos, passivos assumidos ou incorridos e os instrumentos
patrimoniais emitidos em combina¢do de negdcios, de acordo com outras normas aplicaveis,
dependendo de suas respectivas naturezas.

Entretanto, a norma apresenta orientacdes no que tange a mensuragao e contabilizacdo
subsequentes para itens especificos, tais como: os direitos readquiridos — reconhecidos como
ativo intangivel deve ser amortizado pelo tempo restante do contrato pelo qual o direito tiver
sido outorgado, ficando o adquirente que, subsequentemente, vender o direito readquirido
para terceiro incumbido de incluir o valor contébil liquido do ativo intangivel na determinagao
do ganho ou da perda decorrente da alienacio do mesmo; os passivos contingentes
reconhecidos na data de aquisi¢cdo — em que, apds o reconhecimento inicial e até que o passivo
seja liquidado, cancelado ou extinto, o adquirente deve mensurar qualquer passivo
contingente reconhecido em combinac¢ao de negdcios pelo maior valor entre o montante pelo
qual esse passivo seria reconhecido e montante pelo qual o passivo foi inicialmente
reconhecido, deduzido da amortizacdo acumulada, quando cabivel; os ativos de indenizagdo; e
a contraprestacdo contingente.

Por fim, no tocante a divulgacdo, é determinado ao adquirente divulgar informagdes
que permitam aos usudrios das demonstragdes contdbeis avaliarem a natureza e os efeitos
financeiros de combinacio de negdcios que ocorra durante o periodo de reporte corrente ou
ap6s o final do periodo de reporte, mas antes de autorizada a emissdo das demonstra¢des

contdbeis. Ademais, o adquirente deve divulgar informagdes quanto aos ajustes reconhecidos

2 Esses custos incluem honordrios de profissionais e consultores, tais como advogados, contabilistas, peritos e
avaliadores; custos administrativos, inclusive custos decorrentes da manutenc¢do de departamento de aquisigcdes;
e custos de registro e emissdo de titulos de divida e patrimoniais.
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no periodo de reporte corrente, pertinentes as combinacdes de negdcios que ocorreram no
periodo ou em periodos anteriores.

Em particular, a norma internacional especifica que quando uma combinagdo de
empresas resulta em uma relacdo controladora-subsididria € aplicdvel as demonstragdes
consolidadas, enquanto que nas demonstragdes em separado da controladora o investimento
na subsididria é registrado de acordo com a IAS 27 Consolidated and Separate Financial

Statements.

2.3 A Concentracio de Atividades Empresariais e a Elaboracao da Informacao
Contabilistica

Considerando o contexto contemporaneo, 0 grupo — como ator econémico, social e
politico da maior importancia — exige a elaboracdo de uma informagao contabilistica distinta
daquela que € elaborada individualmente por cada uma das sociedades que o constituem.

Avancando nesta senda, Condor Lépez et al (2002, p.585) descrevem que nos meios
de comunicacdo, quase que diariamente, “temos noticias de fusdes, aquisicdes, tomadas de
participacdes sociais ou qualquer outro dos mecanismos utilizados para estabelecer vinculos
que geram a apari¢ao de unidades econdmicas supraempresariais, entre as quais se encontram
os chamados grupos empresarias”. Estas unidades econdmicas se caracterizam pela adop¢ao
de critérios de decisdo unificados, sem perder cada uma das empresas que formam o grupo
sua personalidade juridica. Portanto, segundo os autores, esta caracteristica € o que gera a
“insuficiéncia das demonstracdes contabilisticas individuais das empresas do grupo, para
compreender sua realidade econdémico-financeira, situacdo que pode se manifestar apenas
quando a informacao ¢ elaborada com critérios de grupo, através do instrumento contabilistico
da consolidacao”.

Isto posto, observa-se claramente que em decorréncia do surgimento e crescimento dos
grupos econémicos emerge a necessidade da consolidacdo de contas®*, considerando que a
expressdao do seu patrimonio e da sua rendibilidade ndo pode ser adequadamente refletida
pelas contas individuais de cada uma das empresas componentes, € nem mesmo pelo
somatdrio dessas.

Neste diapasdo, Rodrigues (2003, p.42) discorre que sempre que existe uma

sociedade-mae que lidera um conjunto de empresas, a consolida¢do € criadora de informacgdes

?* Diversos autores como Abad et al (1997), Ansén et al (1997), Archel ez al (1997), Condor Lépez et al (1997),
Mora e Rees (1996), e Archel e Robleda (1995) realizaram trabalhos assaz relevantes que estudam as utilidades e
caracteristicas das informagdes consolidadas.
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uteis, na medida em que as contas consolidadas sdo em alguns casos complementares a
informagdo individual, divulgando informac¢des que ndo seriam obtidas através das contas da

sociedade-mae:

A elaboragdo e divulgacdo de contas consolidadas sdo de cardter imperativo para
algumas das sociedades que se organizam na forma de grupo. Com a sua elaboracio
visa-se, por um lado, a protecdo dos interesses tanto dos acionistas (sdcios) como de
terceiros, e, por outro, a comparabilidade da informacdo entre diferentes grupos
perante uma realidade organizacional que se afigura, desde inicios do século vinte,
como uma das mais complexas do sistema econémico mundial. Assim, as
informagdes elaboradas nessa base agregada revelam-se uteis como ferramenta de
informag@o para terceiros e também enquanto instrumentos de gestdo para o0s
dirigentes das diferentes sociedades do grupo.

Diante da necessidade de dar resposta as novas necessidades informativas sentidas
pelos interessados nesses “macro-impérios”, o sistema contabilistico viu-se em confronto com
essa realidade, surgindo, deste modo, a intitulada “informacdo consolidada”, que propde
representar a posi¢ao financeira, o desempenho e as alteragdes na posicdo financeira de um
grupo de sociedades juridicamente autonomas como se de uma Unica entidade tratasse,
prevalecendo, destarte, a substancia econdmica do grupo sobre a sua forma legal e,
cumprindo, assim, com a funcdo sine qua non da contabilidade, ou seja, prestar as
informacdes precisas das sociedades empresariais aos shareholder’s.

Esbocado este quadro geral, onde as mudancas na organiza¢do corporativa e as
tendéncias das empresas que operam através de vdrias estruturas organizacionais resultaram
na necessidade de apresentacdo de demonstracdes financeiras do grupo, isto €, contas
consolidadas, os reguladores da contabilidade tomaram consciéncia deste facto e, por
conseguinte, comecgaram a ocupar-se com os problemas advindos da consolidacao.

Segundo Disle e Janin (2007) a estrutura conceptual das normas internacionais indica
que as demonstragcdes financeiras sdo destinadas a fornecer informacdes sobre niveis e
tendéncias da posicdo financeira e do desempenho de determinada empresa. Estas
informacdes devem ser uteis aos usudrios em potencial, que a partir delas tomam decisdes
econOmicas, principalmente os investidores que buscam nestes nimeros contdbeis conhecer
antecipadamente os fluxos financeiros futuros que determinam o valor da empresa.

Conforme Dolinar (2002), até recentemente, a comunicagdo obrigatéria das
informacdes contdbeis consolidadas foi uma excecdo e ndo a regra, pois na Unido Européia,

até a promulgacdo da VII Directiva, relatérios consolidados era algo muito raro, enquanto

 Neste ponto, insta ressaltar que, atualmente, j existe pronunciamento do IASB que dispde a respeito do tema
(IAS 27 — Demonstragoes Financeiras: Consolidadas e Separadas).
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em economias muito emergentes as demonstracoes financeiras consolidadas sdo requisitos
recentes ou inexistentes. Em contraste, segundo Abad et al (2000, p.157), “nos Estados
Unidos e no Reino Unido os relatérios financeiros consolidados tem uma longa tradi¢io”.*®

A priori, Boisselier e Oliviero (1995) enfatizam em sua extensa obra que, em matéria
de contabilidade financeira, a pluralidade de classes de atores no grupo impde compromissos
no estabelecimento de um sistema de representacdo como € a contabilidade. No atual estado
do conhecimento contabilistico, esses compromissos sdao fonte de conflitos entre os
utilizadores da informagao contabilistica, que ndo identificam as representagdes propostas
pelo modelo contabilistico com o seu modelo de referéncia de empresa-grupo. Além disso, o
grupo de sociedades enquanto reunido de multiplos partenaires com necessidades
informativas diferentes e, por vezes, incompativeis, cria as condi¢des ideais para o surgimento
de conflitos.

No sentido de minimizar esses potenciais riscos surgiu a técnica da consolidagdo como
necessdria para a passagem da entidade individual (sociedade) a entidade coletiva,
constituindo, assim, as contas consolidadas uma resposta a necessidade crescente de
informacao financeira agregada, dentro da perspectiva de que a contabilidade deve assumir-se
como o principal veiculo de informacdo financeira também dos grupos, conforme retratado
em pardgrafos anteriores. Por isso, Silva e Pereira (1994, p.439) salientam que:

A consolidacdo €, portanto, uma técnica que permite o estabelecimento de contas
Unicas representativas da atividade global e da situacdo de um conjunto de
sociedades ligadas por interesses comuns (vinculo de dependéncia) ou sujeitas a um
centro de decisdo comum (dire¢do unica), embora gozando cada uma de
personalidade juridica prépria. Deste modo, as contas consolidadas, correspondendo
a expressdo contabilistica da unidade econdémica do grupo, t€m por fim apresentar a

situagdo financeira e os resultados daquele conjunto de sociedades, como se fosse
uma tnica entidade (grupo).

As contas consolidadas, apesar de serem consideradas, ao longo de muitos anos, o
melhor meio para conhecer a situa¢do financeira e evidenciar a performance do grupo de
sociedades como se tratasse somente de uma entidade, segundo Moonitz (1951, p.15), em seu
aspecto lato, ndo existem num vdcuo social e econdmico, ou seja, essas demonstracdes

financeiras consolidadas foram criadas para “satisfazer uma necessidade real emergente de

* A titulo de exemplificagdo, convém registrar que, nos Estados Unidos, desde 1959, é expressamente
obrigatério a divulgagdo de contas consolidadas anuais. No entanto, na década de 1990, a acelerada atividade das
autoridades contabilisticas norte-americanas ocupou-se do que diz respeito a consolidacido e suas diferentes
abordagens, a fim de elaborar um conceito de consolidacdo capaz de servir aos principais utilizadores de

informagdes uteis sobre a empresa. (DOLINAR, 2002, p.14).
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condi¢cOes histdricas especificas; sdo reflexdes no nivel contabilistico de padrdes distintos
assumidos (...) pelo movimento de combinagao.”

Para Silva apud Soares et al (2011) as contas consolidadas integram um processo
composto e elaborado que requer um nimero consideravel de procedimentos visando atingir o
objetivo de uma imagem verdadeira e fiel, partindo da definicdo do perimetro — entidades que
integram as demonstracdes financeiras consolidadas — até a op¢ao determinada do método de
consolidagdo, perpassando pelas questdes de homogeneizagao de principios contabilisticos e
permeando os ajustamentos de consolidacdo. A autora referida, considerando a premissa de
que essa apresentacdo deve seguir os principios de fiabilidade e imagem verdadeira, ressalta
que, por isso, tem-se procurado de forma incessante, principalmente no nivel internacional,
estabelecer critérios e regras de uniformizagdo a fim de alcancar tais objetivos.

Estudos empiricos aplicados por Pellens e Linnhoff (1993) compararam as contas
individuais com as contas consolidadas e evidenciaram que esta dltima € mais util para a
sociedade dominante ao embasar suas tomadas de decisOes e, confirmando outros estudos,
constatou que as contas consolidadas conduzem ao reconhecimento de maior endividamento e
diminui¢do de rendibilidade. Apesar das imperfei¢cdes envolvidas nas informacdes das contas
consolidadas, Blasco Burriel (1997) infere que essa modalidade das contas dos grupos
configura uma fonte necessdria de informacao, principalmente quando se pretende conhecer a
situacdo econOmica atual e futura de uma empresa dominante de determinado grupo
consoliddvel.

Sem embargo, Morales (1996, p.193) afirma que as contas consolidadas carregam em
seu cerne grande importancia, uma vez que estas demonstragdes representam um avango na
informacao contabilistica e, através delas, atingiu-se um conceito amplo da situacdo financeira
que abrange todo o grupo empresarial, considerando-o como uma sé empresa. O autor
apregoa que tal objetivo seria dificil de lograr, a0 menos com essa amplitude, de outro modo
que nao fosse através da andlise das demonstragdes financeiras consolidadas.

Seguindo essa mesma abordagem tedrica firmada no pardgrafo anterior, Schmidt et al
(2004, p.176) expdem que a necessidade de elaboragdo e divulgacao de demonstragdes
financeiras consolidadas tem crescido sobremaneira como resultado do aumento significativo
no volume de transacdes de aquisicdes de empresas que acontecem todos os dias nos mais
diversos paises. Além disso, as contas consolidadas apresentam uma informag¢do mais util aos
seus usudrios do que “aquelas proporcionadas pelas demonstracdes individuais de uma

companhia que detém participacdes em outras empresas por ela controladas”.
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Se por um lado, Hermanson e Edwards (1992) afirmam que a consolidacdo das
demonstracdes contabilisticas consiste, basicamente, na soma das contas das demonstracdes
individuais da controladora e de suas controladas, apresentando-as como uma unica entidade.
Em lado oposto, Rodrigues (2003) refere que, em resumo, poder-se-a dizer que as contas
consolidadas serdo um vetor de informacao contabilistica quase geralmente aceite dada a sua
concep¢do eminentemente econdmica, permitindo oferecer uma imagem mais realista do
grupo que as contas individuais de cada uma das suas entidades.

Ultrapassando os pontos até aqui abordados, Hermanson e Edwards (1992)
consideram que as demonstracdes financeiras consolidadas sdo de suma importincia para
acionistas, gestores e diretores da companhia controladora, pois essa se beneficia do lucro e
do apoio financeiro, bem como sofre com as perdas de suas subsididrias. Enquanto
Radebaugh e Gray (1997) e Most (1977), nessa mesma linha de fundamentacdo, mantém
discursos afinados e langcam luz a relevancia dos relatérios consolidados nao apenas para
usudrios externos, mas também para os gerentes, que em face dessas demonstragdes podem
estabelecer uma base para o controle global e avaliacdo de desempenho, além de exercer suas
funcdes de planejamento e coordenagdo em relacdo ao grupo como um todo.

Em contraposi¢do, alguns autores enfatizam a importancia das contas consolidadas
para o usudrio externo. De acordo com Horngren, Sundem e Stratton (1996, p.733) a
controladora e as suas subsididrias sdo contabilizadas como uma unica entidade e porque “as
demonstracdes consolidadas fornecem aos investidores uma descrigdo mais precisa da saide
da organiza¢do como um todo”. Analisando por este prisma, Stickney e Weil (1997, p.696)
dissertam que “a controladora, devido a sua participagdo votante, pode efetivamente controlar
o uso de todos os ativos da subsididria”, de forma que a consolidacdo de ativos, passivos,
receitas e despesas individuais da controladora e das subsididrias fornecem um quadro mais
real das operagdes e da posi¢do financeira da entidade econdmica. Além disso, uma vantagem
para os acionistas demonstrada por Most (1977) deve-se ao fato de que a consolidagdo
restringe a manipulagcdo de resultados com a finalidade de ocultar dos investidores e outros
usudrios interessados, resultados desfavoraveis de companhias individuais.

Em suma, segundo Rodrigues (2003), a literatura aponta como vantagens significantes
dois fatores essenciais: que as contas consolidadas fornecem uma melhor informacao que as
contas individuais, permitindo recolher informacdes sobre a totalidade dos recursos
controlados pelos grupos resultante da existéncia de direcdo tnica, embora juridicamente
pertencam a entidades distintas; e permitem apreender melhor o peso econémico real do

grupo integrando as filiais diretas e indiretas, bem como a sociedade-mae. Para além disto, a
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flexibilidade da legislacdo, caracterizada por um leque alargado de opg¢des contabilisticas,
permite aos dirigentes fornecer uma informacao contabilistica consolidada de forma mais fiel.

Nota-se, portanto, que autores distintos atribuem valores antagdnicos as contas
consolidadas, alguns como Tho (1995), as tratam com relevancia muito significativa,
observando que, por um lado, a consolidagdo proporciona a veiculacdo de informagdes que
permitem aos investidores rever a cotacdo das acdes e, por outro lado, modificam a escala de
valor do sistema de informagdo existente, caracterizando essa informac¢ao consolidada como
uma boa referéncia para as decisdes de investimento.

Em contrapartida, outros pensadores como Nomen (1996) tém uma posicdo mais
critica do atual modelo contabilistico, pois segundo o autor mencionado, no que respeita a
valoriza¢do a contabilidade mede com uma exatiddo perfeita; todavia, equivoca-se no que
mede: ndo mede o nucleo da empresa, que sd@o os seus recursos imateriais. Seguindo esta
abordagem, pode-se inferir que sdo diversas as nuances subjacentes ao modelo contabilistico
em voga, destacando, em seu bojo, o goodwill e sua contabilizacdo nas concentracdes de
atividades empresariais.

Conforme Lev (1997) a capitalizacdo dos intangiveis é uma forma eficiente e menos
enganosa para os gestores informarem os shareholder’s sobre a evolucdo e o sucesso das suas
atividades inovadoras. Lev e Zarowin (1999, p.41) consideram que, ao incluirem os
intangiveis, “os relatos financeiros ndo s6 proporcionam nova informagdo para os
investidores; mas também oferecem um historial ou contexto enriquecedor para interpretar
eventos e informacao correntes”.

Com efeito, as estratégias de crescimento externo envolvendo a aquisi¢do, parcial ou
total, de uma sociedade enfatizaram o debate sobre a problemdtica dos intangiveis,
dado que a motivacdo de grande parte dos grupos para realizar este tipo de
investimentos se vé reforcada pela presenga de alguns importantes ativos imateriais
nas sociedades adquiridas, sendo que, na generalidade dos casos, estes elementos

sdo aqueles que verdadeiramente asseguram ao grupo o refor¢o da sua capacidade
competitiva no futuro. Em algumas condigdes, essas aquisicdes de participacdes
conduzem a obrigatoriedade de elaborar informagdo contabilistica consolidada.
Neste contexto, os principios, critérios valorimétricos e procedimentos subjacentes a
elaboracdo dos relatos consolidados devem ser adequados para expressar o valor
desses ativos, de modo a dar a conhecer aos utilizadores as reais capacidades do
grupo para gerar rendimentos no futuro, j4 que o nio reconhecimento desses
intangiveis permite cortar a utilidade das DFC para a tomada de decisdes por parte
dos seus utilizadores. Sendo certo que estas DFC devem oferecer as informagdes de
forma verdadeira e apropriada, de modo a que possam servir de base para a reducéo
da incerteza associada a tomada de decisdes num contexto de recursos escassos e
necessidades ilimitadas. Desta forma a contabilidade, particularmente a
contabilidade dos grupos, deve passar a refletir as grandes alteracdes que se
verificaram no mundo dos negécios, j4 que os capitais serdo canalizados para
investimentos de risco. (RODRIGUES, 2003, p.54-55).
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Ademais, as contas consolidadas, no que respeita ao tratamento dos intangiveis e
particularmente do goodwill, enfermam, por isto, dos mesmos vicios e tratamentos
inconsistentes e paradoxais que as contas individuais. Com efeito, em ambas se reconhecem
alguns ativos intangiveis, mas apenas os que tiveram por base uma transa¢do. Relativamente
aos ativos intangiveis gerados internamente, o seu tratamento ndo € homogéneo: nas contas
individuais (quer da sociedade-mae quer das filiais) nunca sdo reconhecidos; ji nas contas do
grupo s6 sdo reconhecidos alguns dos gerados internamente nas filiais, que estdo implicitos na
transacdo subjacente a aquisi¢do da participag¢do social, podendo tornar-se “visiveis” com o
processo de agregacdo exigido pela consolida¢do de contas. Outros ativos intangiveis gerados
internamente aparecem mascarados debaixo da expressao genérica de goodwill (diferencas de
consolidagdo) nas contas consolidadas®’.

Em linhas gerais, como bem destacaram Disle e Janin (2007), a estrutura conceptual
do normativo internacional caracteriza que as demonstragcdes financeiras consolidadas devem
fornecer informagdes sobre determinados niveis da posicao financeira e possiveis tendéncias
de desempenho das empresas. Estas informacdes devem ser uteis aos usudrios potenciais,
considerando que estes tomam decisdes econdmicas baseadas nas informacdes reportadas,
com destaque para os investidores que buscam nos demonstrativos contdbeis conhecer, de

forma antecipada, os fluxos financeiros futuros que designam o valor da empresa.
3. DETERMINANTES DO CUSTO DE AQUISICAO

3.1 Ativos e Passivos Reconhecidos nas Contas da Adquirida e Ativos, Passivos e
Passivos Contingentes Nao Reconhecidos nas Contas da Adquirida, mas a Reconhecer
nas Contas do Grupo

Em descri¢ao sucinta poder-se-d4 afirmar que a norma IFRS 3 dispde que todas as
combinacdes de empresas devem ser registradas aplicando o método da aquisi¢ao. Portanto, o
adquirente reconhece os ativos identificdveis da empresa adquirida, seus passivos e passivos
contingentes ao justo valor, na data da aquisi¢do, e também reconhece o goodwill, o qual é
subsequentemente testado no que respeita as perdas por imparidade, em vez de ser
amortizado.

Nesse quadrante, observa-se que a transacao € vista da perspectiva do comprador, ou
seja, o adquirente compra ativos liquidos, o que compreende o reconhecimento dos ativos

adquiridos, os passivos e 0s passivos contingentes assumidos, inclusive aqueles que ndo sao

*7 Sobre este assunto ver Rodrigues (2003).
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previamente reconhecidos pela adquirida. A avaliacio do patrimdnio do adquirente ndo é
afetada pela transac@o, nem s@o quaisquer ativos ou passivos adicionais do adquirente como
resultado da transac@o, uma vez que nao sao objeto de transagao.

Ao analisar a aplicacio do método da compra, ou seja, atendendo ao custo de
aquisicdo por esta tonica, a IFRS 3 radica em seu amplo contetido contabilistico que essa
aplicabilidade contempla: a identificagdo do comprador, a avaliagdo do custo da combinag¢do
de empresas e a alocacdo, na data da aquisic@o, do custo da combinacao aos ativos adquiridos
e passivos e passivos contingentes assumidos. Explorando os itens e atributos acima relatados,
a norma internacional reconhece que o comprador, numa combinacdo de negdcios, € a
entidade que obtém o controle das outras entidades ou empresas envolvidas no processo de
concentracdo. E que controle € o poder de governar as politicas financeira e operacional de
uma entidade de modo a obter beneficios de suas atividades. (IFRS 3, § 17 e 19). Portanto,
verifica-se que ha obtencdo de controle quando uma entidade detém mais da metade dos
direitos de voto de outra, a ndo ser que se demonstre que tal propriedade nio se constitui em
controle.

Além disso, mesmo quando uma entidade nao detém metade do poder vontante de
outra, a primeira pode controlar a segunda se, como resultado da combinac¢do, a adquirente
obtém: poder sobre mais que metade dos direitos de voto da outra entidade em fun¢do de um
acordo com investidores; poder de governar as politicas financeiras e operacional da outra
entidade em func¢do estatutdria ou de acordo; poder de indicar ou remover a maioria dos
membros da diretoria ou de corpo diretivo equivalente da outra entidade; ou poder de deter a
maioria dos votos nas decisdes da diretoria ou corpo diretivo equivalente da outra entidade.

Neste espectro do poder de voto e de controle, convém fazer um paréntese e citar a
nova norma IFRS 12 — Disclosure of Interests in Other Entities, que determina que as
entidades divulguem informagdes que ajudem os usudrios das demonstracdes financeiras a
avaliar a natureza, os riscos e efeitos financeiros associados as participacdes em subsididrias,
coligadas, controladas em conjunto e entidades estruturadas ndo controladas.

Na recente crise financeira internacional, que eclodiu em 2008, ficou evidente a falta
de transparéncia com relacdo aos riscos que uma entidade estd exposta devido ao seu
envolvimento com outras entidades estruturadas. Desse modo, por meio da IFRS 12, o IASB
busca solucionar esta questdo, exigindo divulgacOes especificas para participacdes nessas
entidades.

De acordo com a norma, julgamentos significativos e premissas feitas ao determinar se

a entidade controla, controla em conjunto, influencia significativamente ou tem alguma outra
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participacdo em outras entidades inclui uma avalia¢do do relacionamento agente/principal na
consolidagdo, determinagdo do tipo de joint arrangement e qualquer desvio da premissa de
influéncia significativa e controle, quando os direitos de voto variam de 20% a 50% e superior
a 50%, respectivamente.

Desmembrando os tipos de participacdes e as exigéncias estipuladas para cada uma, a
IFRS 12 considera que a participa¢do em subsididrias inclui informagdes sobre a composi¢ao
do grupo; participacdo nao-controladora nas atividades e fluxos de caixa do grupo, e
informacdes sobre cada subsididria que tem participacdo nao-controladora material; restri¢des
importantes ao acesso a bens e obrigacOes para liquidar passivos; riscos associados a
entidades com estrutura consolidada; contabilizacdo de alteracdes na participagdo em uma
subsididria sem a perda de controle — um demonstrativo do impacto sobre o patrimdnio da
controladora € necessdrio; contabilizacdo da perda de controle; e subsididrias que s@o
consolidadas usando diferentes datas base.

No caso da participacdo em joint arrangements e coligadas, as divulgacdes detalhadas
incluem o nome, pais de incorporacdo e principal local de negdcios; proporcdo de
participacao detida e método de mensuragdo; informacdes financeiras resumidas; justo valor
(se cotacdes publicas estiverem disponiveis); restricdes significativas sobre a capacidade de
transferéncia de fundos ou amortizacdo de empréstimos; datas-base de fechamento de joint
arrangements ou coligadas, se diferente da controladora; e participacio em perdas,
compromissos e passivos contingentes nao reconhecidos.

Na optica da participacdo nas entidades estruturadas e ndo consolidadas, as minuciosas
divulgacdes incluem a natureza, o propodsito, o tamanho, as atividades e o financiamento da
entidade estruturada; a politica de determinacdo de entidades estruturadas que s@o
patrocinadas; um resumo das receitas de entidades estruturadas; o valor contdbil dos ativos
transferidos as entidades estruturadas; os ativos e passivos reconhecidos relativos as entidades
estruturadas e em quais linhas de balanco estdo reconhecidos; o mdaximo de perdas
decorrentes dessa participagdo; e informacao sobre suporte financeiro ou outro tipo de suporte
a essas entidades, ou intengdes atuais para fornecer tal suporte.

Analisando por completo a norma internacional IFRS 12, poder-se-4a inferir que todas
as entidades que tém participacdo em subsididrias, coligadas, controladas em conjunto ou
entidades estruturadas ndo consolidadas, provavelmente irdo enfrentar exigéncias maiores de
divulgacdo a partir de 2012, ano em que essa nova norma entra em vigor.

Feita tal explanacdo a respeito da IFRS 12 e retomando as questdes contempladas na

IFRS 3, no que tange os custos de uma combinac@o de empresas, estd expresso (IFRS 3, § 24
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e 25) que estes sdo constituidos pelo total agregado do justo valor da contraprestacdo, na data
da aquisi¢do, dos ativos dados, dos passivos incorridos ou assumidos ou dos instrumentos de
capital emitidos pelo adquirente em troca do controle da adquirida, mais quaisquer custos
diretamente atribuiveis a combinagao.

Fica determinado também que a data de aquisicdo é aquela em que o comprador
efetivamente obtém controle da empresa adquirida e que quando isso ocorre através de uma
Unica negociacdo, a data da transac¢do coincide com a data da aquisi¢dao. Entretanto, quando
uma combinagdo de empresas ocorre em mais de uma transagdo, o custo da combinacdo ¢é a
soma dos custos das transagdes individuais e a data de negociacdo € a data de cada transacao
(isto é, a data em que cada investimento € reconhecido nas demonstracdes financeiras do
comprador), enquanto a data de aquisicao € aquela em que o comprador adquire o controle da
empresa comprada.

Vale assinalar neste ponto que quando um contrato de combinacdo de empresas preve
ajustes ao custo da combinacdo, contingentes a eventos futuros, o comprador deve incluir o
montante desses ajustes no custo de combinagdo na data de aquisicdo se eles sdo provaveis e
podem ser fiavelmente avaliados.

Em face da alocagdo do custo aos ativos adquiridos € aos passivos € passivos
contingentes assumidos, a norma atribui que o comprador, na data da aquisi¢do, deve alocar o
custo de uma combinacdo de empresas reconhecendo os ativos identificdveis da empresa
adquirida, seus passivos e passivos contingentes que satisfazem os critérios de
reconhecimento, na data de aquisi¢do, ao justo valor, exceto para os ativos ndo correntes
classificados como mantidos para venda — que seguem a IFRS 5 - Ativos Ndo-Correntes
Mantidos para Venda e Operacoes Descontinuadas.

Assim, o reconhecimento individual dos ativos, passivos e passivos contingentes da
empresa adquirida, na data da aquisicdo, deve ser efetivado apenas se cumprirem 0s critérios
determinados pela norma internacional, s@o eles: no caso de um ativo que ndo seja intangivel,
€ provavel que os beneficios econdémicos futuros a ele associados fluam para o comprador, e
seu justo valor pode ser medido com fiabilidade; no caso de um passivo nao contingente, é
provavel que uma saida de recursos seja requerida para quitar a obrigacao e seu justo valor
pode ser medido com fiabilidade; no caso de um ativo intangivel ou de um passivo
contingente, seu justo valor pode ser fiavelmente medido.

Desse modo, apds a data de aquisicdo, o comprador incorpora em sua demonstracao
dos resultados os ganhos e perdas da empresa adquirida, incluindo suas receitas e despesas

baseadas no custo da combinacdo. Além disso, em conformidade com a norma internacional
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IFRS 3, uma vez que o comprador reconhece os ativos, passivos e passivos contingentes da
adquirida ao justo valor na data de aquisi¢do, a participagdo dos minoritirios € determinada
como proporc¢ao de seus interesses no justo valor desses itens.

Partindo desse fio condutor tedrico, isto €, como a IFRS 3 cita repetidas vezes as
questdes que envolvem a temética do justo valor, tornar-se-a necessdrio e relevante abordar
no presente estudo a norma internacional IFRS 13 — Fair Value Measurament, emitida em 12
de maio de 2011. Em sintese, essa norma de alcance internacional define o conceito de justo
valor, estabelecendo uma hierarquia para a mensuracdo desse justo valor e determina as
exigéncias de divulgacdo e mensuragdo do mesmo, explicando os critérios de mensuragao
quando este o justo valor € exigido por outras normas.

Antes da nova norma nao havia uma fonte sequer de orientagdo sobre mensuracdo do
justo valor e as inconsisténcias ao determind-lo maximizava a complexidade do processo de
elaboracdo de demonstragdes financeiras. Assim, a IFRS 13 ndo introduz novos usos de justo
valor e nem mesmo elimina excecdes praticas de mensuracdo existentes em normas
especificas, apenas define, dispde e estabelece os pilares fundamentais, em uma orientagao
unificada, no tocante aos critérios de mensuragdo do justo valor.

De acordo com a norma ora em aprego, o justo valor corresponde ao preco que seria
recebido na venda de um ativo ou pago para transferir um passivo em uma transacdo ordenada
entre os participantes de um mercado na data de mensuracdo, ou seja, um preco de saida.
Neste flanco, a norma aduz que a mensuracdo do justo valor considera as caracteristicas do
ativo ou passivo” e, salvo raras excecdes, a unidade de medida utilizada para a mensuracdo
do justo valor € determinada nos termos da norma.

Destarte, a mensurag@o do justo valor presume que o ativo ou passivo € trocado em
uma transacdo ordenada entre participantes do mercado para vender o ativo ou transferir o
passivo na data de mensuracdo sob as condi¢des atuais de mercado. A transag¢do hipotética é
considerada sob a perspectiva de um participante de mercado que possui o0 ativo ou tem o
passivo a pagar, isto €, ndo sdo considerados fatores especificos da entidade que possam
influenciar uma transacao real. Portanto, a inten¢do da entidade ou capacidade da entidade de
entrar em uma transa¢ao na data de mensuracao nao € relevante.

Desse modo, em conformidade com a norma IFRS 13, uma transa¢do ordenada

compreende uma transacdo que considera a exposi¢do ao mercado por um periodo antes da

2 por exemplo: a condi¢do e a localizac@o do ativo e as restricdes, se houver, sobre a sua venda ou uso, caso os
participantes do mercado levassem em consideracdo essas caracteristicas, quando da determinagdo do preco do
ativo ou passivo na data de mensuracao.
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data de mensuracao para permitir atividades comerciais que sejam habituais e costumeiras nas
operacdes envolvendo os referidos ativos ou passivos, ndo configurando uma transacdo
forcada®.

Ademais, a norma faz ressalvas e parte da premissa de que a transacao hipotética de
venda do ativo ou de transferéncia do passivo aconteca no mercado principal, mercado este
com maior volume e nivel de atividade para o ativo ou passivo. Caso contrdrio, na auséncia de
um mercado principal, presume-se que a transagao aconte¢a no mercado mais vantajoso, ou
seja, aquele que maximiza o valor que seria recebido na venda do ativo ou pago para transferir
o0 passivo, depois de considerar nesta anélise os devidos custos de transagdo e transporte. Ha
que considerar neste ponto que devido ao fato de diferentes entidades e distintos negdcios
dentro de uma mesma entidade poderem ter acesso a diferentes mercados, o mercado
principal ou o mais vantajoso para o mesmo ativo ou passivo pode sofrer variacio de uma
entidade para outra, ou até mesmo entre negocios dentro de uma mesma entidade.

Visto isso, é importante sublinhar que a mensuragdo do justo valor, segundo a norma
internacional em questdo, utiliza premissas que devem ser consideradas pelos participantes do
mercado consideradas na precificacio do ativo ou passivo, tendo em conta que os
participantes dos mercados sdo, em ultima instancia, compradores e vendedores no mercado
principal (ou mercado mais vantajoso) os quais sdo independentes uns dos outros,
conhecedores do ativo ou passivo, e dispostos e aptos a entrar em uma transacao pelo ativo ou
passivo.

Assim, derivando dessa condi¢do maior, tem-se que o justo valor € o preco que se
aplicaria em uma transacdo entre os participantes do mercado quer seja observdvel em um
mercado ativo ou estimado utilizando uma técnica de avaliacdo. Transcendendo essa
consideragdo preliminar, a IFRS 13 advoga que o preco ndo é ajustado pelos custos de
transagdo, porque esses custos nao sdo uma caracteristica do ativo ou passivo e representam
apenas uma caracteristica da transa¢c@o. Contudo, os custos de transacdo sdo considerados na
determina¢do do mercado mais vantajoso e ndo incluem os custos de transporte do ativo de ou
para seu mercado principal (ou mais vantajoso)™ .

Outro enfoque € dado pela norma no que tange a hierarquizacdo do justo valor, onde
fica explicito que a entidade deve aplicar a hierarquia do valor justo introduzida pelo IFRS 7 —

Instrumentos Financeiros: Evidenciagdo para todos os itens mensurados ao justo valor. Dessa

% Caso das liquidagdes forcadas ou vendas sob presso.

% Para compreender essa abordagem, a titulo de exemplificacdo, consideremos que a localizagio é uma
caracteristica de um ativo, neste caso hipotético, uma commodity. Entdo, seguindo as diretrizes da IFRS 3, o
preco ¢ ajustado por quaisquer custos que seriam incorridos para o transporte do ativo ou para o mercado.
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forma, a hierarquia concede prioridade méaxima aos inputs do Nivel 1 — que é formado pelos
precos cotados, ndo ajustados, em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos, que a
entidade pode acessar na data de mensuracdo —, em seguida na relacdo de prioridade surgem
os inputs do Nivel 2 — que sdo aqueles que ndo sdo precos cotados incluidos no Nivel 1 e que
sd0 observdveis para o ativo ou passivo, seja direta ou indiretamente —, e os inputs de
prioridade minima estao contemplados no Nivel 3 — que representa os inputs ndo baseados em
dados de mercados observaveis, isto €, baseados em dados ndo-observavaveis. Portanto, a
mensuragao do justo valor deve ser classificada integralmente no mesmo nivel da hierarquia
do justo valor no nivel mais baixo do input que € significativo para a mensuracdo como um
todo.

Na perspectiva das técnicas de avaliacdo, observa-se que o objetivo do uso de uma
técnica é determinar o pre¢co que uma transacdo ordenada entre participantes do mercado
ocorreria na data de mensuragdo. A entidade deve utilizar técnicas de avaliacdo que sejam
adequadas as circunstancias e para quais estejam disponiveis dados suficientes, maximizando
o uso de inputs observaveis relevantes e minimizando o uso de inputs nao-observaveis.
Segundo a IFRS 13, s@o identificadas trés abordagens de avalia¢do: renda, mercado e custo.

Ademais, é de suma importancia asseverar que no processo de selecdo dos inputs a
serem utilizados em uma técnica de avaliacdo, a entidade deve selecionar aqueles que sejam
consistentes com as caracteristicas que os participantes de mercado levariam em consideragdao
no ato de uma transa¢do. Um prémio ou desconto, como o prémio de controle ou desconto
pela falta de controle, pode ser adequado quando esse for considerado pelos participantes do
mercado quando da precificagdo do ativo ou passivo com base na unidade de medida.

A norma internacional postula ainda que se os inputs forem determinados com base
nos precos de ofertas de compra e venda a entidade devera utilizar o preco dentro do spread
de compra e venda que corresponda mais precisamente ao justo valor, seja qual for o nivel de
hierarquia. A norma permite também a prética do uso de precos de oferta de compra para
posicdo comprada (ativo) e de oferta de venda para posi¢dao vendida (passivo), ndo sendo esta
uma exigibilidade expressa, configurando, portanto, apenas como permissao.

Ha que destacar neste aspecto que quando os precos cotados derivam de um mercado
ndo ativo podem ndo ser determinantes na apuracdo do justo valor. Nessas circunstancias,

uma andlise mais detalhada e abrangente das transacdes ou precos cotados € indispensavel e,

3 = . .

! Vale notar que nio é vedado pela norma o uso de precos cotados fornecidos por terceiros, como no caso das
corretoras, desde que os precos sejam determinados em conformidade com a orientagdo sobre a mensuracdo do
justo valor presente na IFRS 13.
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por conseguinte, um ajuste considerdvel na transacdo ou nos precos cotados pode ser
necessdrio para a determinagdo do justo valor.

A luz das questdes relatadas em pardgrafos anteriores e ultrapassando essas diretrizes
de cariz normativo, impende retratar os principios de aplicacdo especifica ndao despiciendos.
Por esta tonica, a norma exprime que a mensuracao do justo valor, considerada a capacidade
do participante do mercado em gerar beneficios econdmicos com o uso do ativo ou com a
venda a outro participante, fard com que o ativo tenha maior e melhor uso. Neste caso,
entende-se como maior e melhor o uso de um ativo que maximize seu valor, considerando-se
o uso do ativo que seja fisicamente possivel, legalmente permitido e financeiramente viavel.

Avancando nesta senda, é possivel determinar que o maior e melhor uso parte da
perspectiva dos participantes do mercado, mesmo que a entidade pretenda usar o ativo de
maneira diferente, como quando utiliza o ativo em uma combinacdo de negdcios
diferentemente de outros participantes do mercado. Todavia, a entidade ndo precisa buscar
exaustivamente outros possiveis usos para o ativo caso ndo haja evidéncia sugerindo que o
uso corrente do ativo ndo é o maior e melhor uso.

Em traco geral, partindo do exemplo suscitado no pardgrafo antecessor, o maior e
melhor uso de um ativo estabelece premissas de avaliacdo do justo valor de um ativo em
combinacdo ou considerado isoladamente. No primeiro caso, se um ativo fornecer valor
maximo aos participantes do mercado, principalmente pelo seu uso combinado com outros
ativos e passivos como um grupo, entdo o justo valor do ativo € mensurado com base no preco
que seria recebido em uma transac¢ao corrente para vender o ativo, tendo como premissa que o
ativo seria usado com outros ativos € passivos cOmo um grupo € que os ativos € passivos
complementares estariam disponiveis aos participantes do mercado. Por outro lado, se um
ativo gerar valor maximo aos participantes do mercado, principalmente em uma base isolada,
entdo seu justo valor € o preco que seria recebido em uma transacdo corrente de venda do
ativo para participantes do mercado que o usariam de forma isolada. Assim, tanto as
premissas de avaliagdo em combinagdo, quanto isoladas, assumem que o ativo é vendido de
forma separada, ou seja, nao como parte de um grupo de ativos ou de um negdcio.

Na contramao dos ativos e passivos evocados, o conceito de maior € melhor uso nao é
relevante para os ativos e passivos financeiros. Seguindo este flanco de andlise, a IFRS 13
dispde que se uma entidade gerencia um grupo de ativos e passivos financeiros que nao sao
mensurados ao justo valor com base em sua exposi¢ao liquida a riscos de mercado ou de
crédito, entdo é permitido a mensuracao do justo valor com base em suas exposicoes liquidas

e riscos especificos se isso estiver em conformidade com a estratégia documentada e se essas
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informacdes forem apresentadas desta forma aos principais membros de administragdo.
Configurando o uso dessa exce¢do uma decisdo sobre uma politica contdbil utilizada, onde o
justo valor seria determinado de acordo como os participantes de mercado determinariam o
preco da exposi¢ao liquida ao risco.

De maneira especifica, as exposi¢des a risco de mercado seriam compensadas na
medida em que sua natureza e duragdo fossem substancialmente as mesmas e na medida em
que qualquer risco bdsico seja levado em consideracdo. As exposi¢des liquidas a risco de
crédito seriam consideradas instrumentos que diminuem a exposi¢ao ao risco de crédito em
caso de inadimpléncia se, e na medida em que, os participantes do mercado a levassem em
consideragdo.

Além de contemplar essas nuances e matizes relacionados ao justo valor, a norma
internacional IFRS 13 considera que o justo valor de um passivo ou de instrumentos
patrimoniais de uma entidade sdo mensurados usando os precos cotados para transferéncia de
instrumentos idénticos ou similares. No entanto, quando esses precos ndo estao disponiveis, a
entidade faz a mensuracao do justo valor com base na perspectiva do participante do mercado
que detenha um ativo idéntico ao instrumento. Se pre¢os cotados em um mercado ativo para o
ativo correspondente ndo estdo disponiveis, entdo outros inputs observaveis sdo usados, como
por exemplo, os precos de um mercado inativo para ativo. Caso contrario, a entidade usa
técnicas de avaliagdo, como a mensuracdo do valor presente ou o preco de um passivo ou
instrumento similar.

Ultrapassando esses aspectos, o justo valor de um passivo reflete o efeito do risco de
ndo performance, que corresponde ao risco que uma entidade apresenta de ndo cumprir uma
obrigag@o. Se uma melhoria de crédito a um terceiro, inseparavel do passivo, for contabilizada
separadamente, entdo esta nio € considerada na mensuracao do justo valor do passivo. Nesse
ponto, insta ressaltar que a IFRS 13 mantém o principio da IAS 39 Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuracdo, onde o valor justo de um passivo financeiro com opcao de
resgate nao € menor que o valor presente da opcao resgatdvel.

Por fim, no que refere ao justo valor no reconhecimento inicial, a norma reza que o
valor pago em uma transacdo para adquirir um ativo ou recebido para assumir um passivo,
geralmente denominado como sendo o “preco de entrada”, podera ser igual ou ndo ao justo
valor do ativo ou passivo com base no preco de saida. Caso seja exigido ou permitido que
uma entidade mensure um ativo ou passivo inicialmente pelo justo valor, conforme a norma

em questdo, e o preco de transagao for diferente do justo valor, entdo a entidade reconhece o
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ganho ou a perda gerada no resultado na data da transacdo, a menos que algum IFRS
especifico estipule o contrdrio.

Assim sendo, ndo hd alteracdo significativa na orientagdo presente no IAS 39 com
relacdo ao reconhecimento do lucro ou da perda em um instrumento financeiro no seu
reconhecimento inicial. Dessa forma, a entidade ndo deve reconhecer o lucro ou a perda no
reconhecimento inicial de um instrumento financeiro com base na diferenca entre o preco da
transagdo e seu justo valor, a menos que seu justo valor seja evidenciado por preco cotado em
um mercado ativo para um ativo ou um passivo idéntico, ou até mesmo baseado em técnica de
avaliacdo que usa somente os dados de mercados observéaveis.

Conclui-se, neste ponto, que ao determinar se o justo valor no reconhecimento inicial é
igual ao preco da transacdo, a entidade deve considerar fatores especificos a transacdo do
ativo ou passivo. Portanto, o preco de transacdo é frequentemente o que melhor evidencia o
justo valor do ativo ou passivo no reconhecimento inicial, com quatro representativas
excessoOes: casos onde a transacdo acontece entre partes relacionadas; foi realizada sob
coac¢do; a unidade de medida representada pelo preco da transagdo for diferente da unidade de
medida do ativo ou passivo mensurado pelo justo valor; ou o mercado onde ocorre a transagcao
for diferente do mercado principal ou mais vantajoso.

Ap0s discorrer e analisar as normas IFRS 3 e IFRS 13, que retratam as combinagdes
de negdcios e os aspectos relacionados ao justo valor, € assaz relevante retornar ao nucleo
deste capitulo e centralizar os esforcos analiticos nos fatores que influenciam o custo de
aquisicdo de participacdes sociais, isto €, descrever as caracteristicas e varidveis
determinantes na defini¢do do preco de aquisi¢do de partes de capital.

Visando cumprir este objetivo fulcral e nevrélgico, € imprescindivel citar Rodrigues
(2003), que através de um vasto estudo empirico, constatou — ao desenvolver e utilizar um
modelo de andlise das motivacdes de compra baseado em seis razdes gerais (caracteristicas
dos ativos e passivos, nomeadamente questdes de subavaliacdo/sobreavaliacdo desses
elementos reconhecidos nas contas da sociedade adquirida; particulares caracteristicas
comerciais; particulares caracteristicas tecnoldgicas; particulares caracteristicas do contexto;
particulares caracteristicas dos recursos humanos da adquirida; e capacidades negociais), o
que permite definir o perfil das razdes invocadas por compradores para fixacdo do preco de
aquisicdo das partes de capital em subsididrias e associadas — que as caracteristicas comerciais
da sociedade adquirida é a varidvel mais considerada nessa decisdo, sendo seguida,
respectivamente, pelas seguintes varidveis: caracteristicas dos ativos e passivos da sociedade

adquirida, caracteristicas da tecnologia e dos produtos da sociedade adquirida, caracteristicas
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dos recursos humanos da sociedade adquirida, caracteristicas do contexto — que engloba as
caracteristicas econdmicas, politicas e sociais da sociedade adquirida, e por fim, capacidades
negociais das partes envolvidas no processo de aquisi¢ao.

Por este flanco, analisando o resultado da pesquisa, a autora referida acentua que “no
mercado de aquisi¢cdes de partes de capital, hd uma clara preferéncia pelas caracteristicas
comerciais, na perspectiva de que as particulares capacidades comerciais detidas pelas
sociedades adquiridas permitirdo aos grupos atingirem mais rapidamente os objetivos de
crescimento desejados”. (RODRIGUES, 2003, p.466). E, prosseguindo neste campo analitico,
pondera que as questdes de mensuracdo aparecem em segundo lugar:

(...) Apesar de, a partida e intuitivamente, a termos considerado uma caracteristica
fundamental, dado que a nossa varidvel de andlise ndo € o goodwill, mas a diferenca
de aquisi¢do que inclui, necessariamente, os valores contabilisticos dos ativos e
passivos registrados nas contas das sociedades adquiridas, eventualmente, a
necessitarem de ver os seus valores contabilisticos revistos, ou até de virem a
reconhecer alguns desses elementos, por ndo se encontrarem registrados nas DFI da
sociedade adquirida. Todavia, os resultados obtidos no questiondrio da
contabilizacdo provam que estas questdes ndo sdo verdadeiramente ponderadas
quando se elaboraram as DFC, pois cerca de 70% dos grupos reconhecem nio
revalorizar os elementos dos activos e passivos nem reconhecem novos elementos,

. . ) .
quando procedem ao cdlculo do valor das diferengas de consolidacdo™ a registar nas
contas consolidadas.

Atrds dessas duas varidveis determinantes na precificacdo da aquisi¢do de partes
sociais, surgem as razdes tecnoldgicas, que sdo consideradas mais importantes que as
caracteristicas econdmicas, politicas e sociais do contexto da adquirida e as caracacteristicas
de recursos humanos.

Por dltimo surgem as capacidades negociais, consideradas de baixa relevancia na
determinacgdo do preco de aquisicdo da participacdo. Todavia, avangar por este caminho labil
e sinuoso de andlise ou inferéncia pode ser estritamente enganoso, considerando as razdes
subjacentes a esta temadtica e os interesses dos inquiridos envolvidos na pesquisa. Afinal, o
reconhecimento de vantagens de negociacdo a parte vendedora seria de algum modo a
confirmacdo de um fracasso nas negociacdes, fato que levaria os inquiridos a olhar com
desconfianca para este aspecto geral e a dissuadir a esse respeito™.

Partindo da premissa recorrente na literatura internacional de que os investidores

valorizam nas empresas determinados elementos que ndo estdo refletidos em seus balancos,

ou seja, ao efetuar os investimentos estes consideram que ha fatores que impactam,

32 Designadas agora de goodwill.

3 Conclusio que a referida autora chegou ao inquirir de modo diferente os respondentes, vindo as condi¢des de
negociacdo a revelar um peso significativo, no conjunto, cerca de 11%. Para maiores desenvolvimentos ver
Rodrigues (2003).
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determinantemente, no crescimento empresarial, resultados, produtividade e criagdo de
riqueza que ndo estdo designados nas demonstragdes financeiras, Rodrigues (2003) se

assentou em consistentes testes estatisticos a fim de confirmar esta tese preliminar evocada.

E que, de fato, o preco pago corresponde normalmente 2 universalidade da entidade
adquirida, identificado como o valor global de uma pluralidade de elementos ativos
e passivos. Consequentemente, o pre¢o pago pela universalidade €, em quase todos
os casos, diferente do somatério dos valores dos ativos e passivos considerados
isoladamente, dado que traduzem o reconhecimento, ainda que implicito, de alguns
dos intangiveis presentes na sociedade adquirida, além das sinergias que podem
ocorrer em resultado do funcionamento do conjunto. Essa importincia € medida pela
presenga dessas varidveis e a sua intensidade avaliada pelos graus de importancia
atribuidos a cada uma dessas seis razdes gerais apresentadas como estando
relacionadas com a fixacdo do preco de aquisi¢do de uma participacdo e, portanto,
com a diferenca de aquisi¢do gerada. (RODRIGUES, 2003, p.473).

Todavia, de acordo com a autora supramencionada, ndo héd associagcdes consideradas
significativas entre o valor da diferenca de aquisicao (goodwill) e a importancia atribuida a
cada uma das razdes na decisao da fixacdo do preco de aquisicdo da participa¢do adquirida,
com excessdo da varidvel “caracteristicas dos ativos e passivos da sociedade adquirida” que
apresenta, de certa forma, relagdo linear com o valor assumido pelo prémio de aquisi¢do.
Nesse quadrante, o lato trabalho desenvolvido pela autora nao confirma o que € invocado pela
literatura contabilistica: que os empresarios atribuem importancia significativa a diversos
intangiveis em areas funcionais distintas.

No entanto, Rodrigues (2003) considera que o peso de cada uma das seis razdes
listadas € diferente em cada operacdo de aquisicao de capital per si, devido a gama de fatores
envolvidos e a relevancia assumida em contextos distintos, sendo estas variaveis
impedimentos considerdveis para a contabilizacdo do goodwill, at¢é mesmo no ambito
contabilistico supranacional. Assim, visando mitigar e atenuar esse impasse presente no
normativo internacional, que aceita o goodwill como a diferenga entre o preco pago por um
determinado negdcio e a soma dos ativos liquidos identificdveis, concep¢ao esta que visa
facilitar o célculo e a determinagcdo do goodwill, ao invés de mirar o reconhecimento dos
elementos econdmicos que abarcam este conceito, a autora ora em apreco formula um
importante modelo de desagregacdo do valor global da diferenca de aquisicio™".

Resulta deste modelo que, das seis grandes dreas consideradas na desagregacdo da
diferenca de aquisicdo, pode haver uma reparticdo considerando os pesos das respectivas

varidveis consideradas. Apds os cdlculos, Rodrigues (2003) concluiu que as caracteristicas

* E assaz importante destacar neste ponto que Rodrigues (2003, p.492), ao analisar o modelo proposto, tem
consciéncia “dos riscos e da discricionariedade que o (...) modelo pode contemplar”.
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comerciais de natureza intangivel t€ém maior peso na diferenca de aquisicdo (23%).
Seguidamente, em ordem decrescente, as outras caracteristicas sumariadas foram: mensuracao
de ativos e passivos (18%), intangiveis tecnoldgicos (17%), intangiveis do contexto (16%),
intangiveis a ser considerados na drea de recursos humanos (15%), e, com menor peso, as
capacidades negociais (11%).

Por este angulo, € possivel inferir a relevancia e o peso dos elementos constituintes do
goodwill nesta andlise e como as razdes de natureza intangivel mostram-se determinantes na
defini¢do do preco de aquisicdo. Corroborando com esta tese, Zarowin (1999) constata, em
suas reflexdes acerca do tema, os efeitos dos ativos intangiveis nas cotacdes bolsistas, tendo
em vista que os investidores consideram a representatividade desses ativos mesmo que estes
nao estejam devidamente refletidos nas demonstragdes financeiras. Ainda neste plano tedrico,
Mavrinac e Sielfeld apud Rodrigues (2003), apés o desenvolvimento de um amplo e
consistente estudo, assinalaram que os ativos intangiveis sdo os elementos chave na tomada
de decisdo de investimentos e, além disso, concluiram que indicadores determinantes nesse
tipo de decisdo contemplam o quesito qualidade das varidveis: gestdo, produtos e servigos e

relacd@o com os investidores.

3.2 Ativos Intangiveis sem Condicoes de ser Reconhecidos

Todos estes fatores e aspectos retromencionados foram indutores de uma revolugao
nas estruturas empresariais e proporcionaram, conforme Rodrigues (2003), enormes
diferencas entre o valor de mercado e o valor contabilistico das organizagdes, assim como o
preco pago pelas participacdes e o justo valor de seus ativos liquidos individualmente
identificaveis, sendo essa diferenca ocasionada pela auséncia de reconhecimento de ativos
intangiveis nas Demonstracdes Financeiras, ativos esses preponderantes para o €xito futuro
dessas organizagdes, pois como salientavam Kieso e Weygandt (1998, p.593) “os ativos
realmente importantes sdo aqueles que os contabilistas ainda ndo contabilizaram”.

Os cldssicos da doutrina contabilistica™ consideram como imaterialidades os
elementos que sem possuirem forma fisica s@o, entretanto, agentes produtores de lucros
duradouros e, sob esse enfoque, as correntes doutrindrias italianas ja haviam estudado a
relacdo da imaterialidade agregada a riqueza. Transcendendo estas caracteristicas, Kohler

apud Tudicibus (1997, p.203) afirma que “o ativo intangivel é um ativo de capital que ndo tem

existéncia fisica, cujo valor € ilimitado pelos direitos e beneficios que antecipadamente sua

3% Como D’ Auria (1953), Tourinho (1954), Masi (1957), D’ippolito (1963), Colletti (1964) e Ferrero (1965).
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posse confere ao proprietdrio” e Arnold et al (1994) aduzem que os ativos intangiveis cifram-
se em despesas incorridas por uma empresa, das quais ndo se recebe em retorno qualquer
elemento tangivel ou intangivel, mas das quais podem incorrer beneficios econdmicos futuros.
Por outro lado, Baruch (2001) relata que um ativo intangivel representa um direito a receber
beneficios futuros, sem substancia fisica ou financeira.

Considerando tais afirmagdes e apds vasta revisdo bibliografica, € possivel ampliar
esta definicdo e apregoar que o ativo intangivel goza, resumidamente, das seguintes
caracteristicas: nao tem presenca fisica, embora ndo seja um ativo ficticio, apresenta um
elevado grau de incerteza acerca da sua capacidade de gerar beneficios e é um elemento de
dificil valorizacao financeira.

Segundo Costa (2007) somente haverd controle de um ativo intangivel quando a
entidade detiver o poder de obter os beneficios econémicos futuros deste recurso e puder
restringir o acesso de outros a tais beneficios. J4 para Most (1982, p.378), como “as contas
contém somente valores e ndo objetos fisicos referir-se a algumas como ativos intangiveis ndo
implica em tangibilidade literal figurativa”.

Ao apreciar com reflexdo as latas definicdes que abarcam o tema Upton (2001, p.68),
ao discutir os ativos intangiveis, relata que pesquisa realizada no The Intagibles Center at
New York University fornece duas possiveis defini¢des:

i) Definicdo Ampla: Ativos Intangiveis sdo fontes ndo fisicas de provaveis
beneficios econémicos futuros para uma entidade ou alternativamente todos os
elementos de uma empresa que existem além de ativos monetdrios e tangiveis. ii)
Definicdo Restrita: Ativos Intangiveis sdo fontes ndo fisicas de provaveis
beneficios econdémicos futuros para uma entidade que foram adquiridas por meio de
uma troca ou foram desenvolvidos internamente com base em custos identificaveis,

tém vida limitada, possuem valor de mercado em separado da entidade, e sdo
possuidos ou controlados pela entidade.

Neste sentido, Cafiibano Calvo et al (2004, p. 247) advogam que:

Os intangiveis sdo definidos como fontes ndo monetérias de beneficios econémicos
futuros, sem substancia fisica, controlados pela empresa, como resultado de
acontecimentos e transacgdes passadas (produzidos pela empresa, comprados ou
adquiridos de qualquer outra maneira) e que podem ou ndo serem vendidos
separadamente de outros ativos da empresa.

Ademais, de acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a ciéncia contabil admite
dois tipos de ativos intangiveis: os identificaveis e os ndo identificaveis, destacando como
fator determinante para essa classificacdo a descricdo objetiva dos ativos. Ampliando essa

afirmagdo, Monsteiro e Coelho (2001) propalam que os ativos tornam-se identificiveis
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a

quando estdo associados a uma descri¢do clara e objetiva de sua natureza, classificacdao
critérios de mensuracao.

Desse modo, no ambito dos identificdveis t€m-se como principais ativos: as marcas —
que apesar dos autores acima referidos reconhecerem as controvérsias existentes quanto a
avaliacdo das marcas, na pritica € comum que os ativos intangiveis associados a marca s6
sejam reconhecidos quando adquiridos de terceiros, vedando a aceitacio das marcas
desenvolvidas internamente; os investimentos em pesquisa e desenvolvimento — que a norma
internacional distingue em duas etapas, configurando a pesquisa um processo anterior ao
desenvolvimento e, por isso, reconhecida como gasto no periodo em que incorre a despesa,
enquanto o ativo intangivel advindo do desenvolvimento poderd ser reconhecido no ativo,
com a ressalva de respeitar os critérios especificos sumariados pela norma; os direitos autorais
e os restantes elementos integrantes no conceito geral de capital intelectual — que no atual
contexto, conforme Antunes e Eliseu (2002), produz beneficios intangiveis que agregam valor
nas empresas, havendo, no entanto, considerdvel divergéncia quanto ao tratamento do capital
intelectual. Autores como Edvinsson e Malone (1998) apregoam que este intangivel é um
passivo, tendo em vista que € formado pelo conhecimento dos empregados, outros como
Iudicibus, Martins e Gelbc (2007) o consideram um ativo, representando muitas vezes o
principal ativo de uma organizagdo, como, por exemplo, os “passes de jogadores” de clubes
de futebol.

A norma internacional IAS 38 — Ativos Intangiveis estabelece procedimentos a serem
adotados pelas empresas na contabilizacdo de ativos intangiveis e, em sintese, reconhece que
as empresas gastam recursos para aquisicdo, desenvolvimento, manuten¢do ou melhoria de
recursos intangiveis, tais como: licencas, propriedade intelectual, conhecimentos cientificos,
concepcdo e implementacdo de novos sistemas ou processos, marcas comerciais e titulos de
publicacdes. Dentro desses amplos grupos mencionados estdo presentes uma gama de
intangiveis de categorias diversas, caso das patentes, lista de clientes, direitos de hipotecas,
software de computadores, direitos autorais, filmes, franquias, quotas de importacao, licencas
de pesca, relacionamentos com clientes, quotas de mercado, direitos de comercializag¢do, entre
tantos outros.

Quando um ativo incorpora elementos intangiveis e tangiveis, como, por exemplo, os
filmes que sdo ativos intangiveis contidos na substancia fisica dos discos, as entidades devem
usar devidamente seu juizo de valor para determinar se o ativo deve ser realmente tratado pela
norma IAS 38, que explicitamente caracteriza um intangivel como o ativo nao monetério

identificdvel e sem substancia fisica. Para tanto, este ativo intangivel deve satisfazer critérios
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estabelecidos de identificacdo a fim de distinguir do goodwill e para que possa também ser
reconhecido, portanto, o ativo deve ser separado ou divido da entidade e negociado
individuamente, em conjunto ou resultar de direitos contratuais ou legais.

A norma contabilistica internacional dispde ainda que um ativo intangivel deve ser
reconhecido somente se houver probabilidade que os beneficios econdmicos futuros
esperados fluam para a entidade e o seu custo possa ser estimado com fiabilidade e seguranca,
devendo ser mensurado, a principio, pelo seu valor de custo, que corresponde ao preco de
compra acrescido dos direitos de importacio e os impostos sobre as compras, nao
reembolsdveis, depois de deduzidos os abatimentos e descontos, além de qualquer custo
diretamente atribuivel a sua preparagdo para uso. Ficam excluidos dos gastos considerados
como ativo intangivel aqueles de introducdo de um novo produto ou servico, incluindo custo
de publicidade ou atividades promocionais, de conducdo do negdcio numa nova localizacdo
ou com uma nova classe de clientes, inclusive custos de formacdo de pessoal, e também
gastos de administracdo e demais gastos gerais.

O goodwill gerado internamente nao deve ser reconhecido, considerando que ndo é um
recurso identificavel, razao pela qual outros ativos intangiveis gerados internamente também
nao sdo ficeis de reunir as condi¢des para o seu reconhecimento. Nesse diapasdo, insta
salientar que assim como 0s custos com pesquisa devem ser reconhecidos como gastos, como
jé descrito no inicio deste capitulo, os que forem efetuados na constitui¢do de novas unidades
ou langamento de novos produtos, em atividades de publicidade e promocionais, na mudanca
de local ou reorganizacdo de uma entidade no seu todo em parte, e em atividades de formacao
e treinamento também serdo assim registrados.

Por outra via, os gastos com desenvolvimento poderdo ser reconhecidos como ativo
intangivel, desde que a entidade demonstre: sua viabilidade técnica de concluir o ativo
intangivel disponibilizando-o para uso ou venda; intencdo de conclui-lo para usa-lo ou vendé-
lo; capacidade de usa-lo ou vendé-lo; a forma pela qual o ativo intangivel vai gerar provaveis
beneficios econdémicos futuros; disponibilidade de adequados recursos técnicos, financeiros e
outros, para concluir o projeto e usar ou vender o ativo intangivel; sua capacidade de
mensurar fiavelmente o dispéndio atribuivel ao ativo intangivel em sua fase de
desenvolvimento.

No tocante a contabilizacdo do ativo intangivel, a diretriz da norma € que esta deve
basear-se na vida ttil do ativo, quando for finita procede a amortizagdo, caso contrario o ativo
intangivel ndo pode ser amortizado, ficando a entidade incumbida de testd-lo anualmente

quanto a qualquer perda por imparidade. Além disso, fica estabelecido que a amortizagdo €
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reconhecida nos resultados e que o periodo e o método de amortizacdo devem ser reavaliados
ao final de cada exercicio financeiro.

Apoés citar classicos pesquisadores que estudaram a regulamentagdo contdbil e a
dinamica da politica de definicdo de um padrdo nos relatos financeiros — tais como
Baskerville e Newby (2002), Fogarty et al (1994), Hodges e Mellett (2002), Hussein e Ketz
(1991), Jupe (2000), McKernan e O’Donnell (1998), Robson (1993), Saemann (1995 e 1999),
Tandy e Wilburn (1996), e Walker e Robinson (1993) — Tolligton (2007) discute que a
demarcagdo de fronteira do que € um ativo intangivel ainda nao € suficientemente clara,
apesar da existéncia de normas do IASB que definem, expressamente, um ativo, e descrevem
as situagdes em que poderiam ser considerados como ativos intangiveis (como € no caso das
marcas, softwares e publicidade). Ademais, o autor disserta que ha certa tens@o embutida nas
operacdes baseadas no custo, que predomina na fase de reconhecimento inicial de um ativo, e
o uso de justos valores, porque seu uso introduz medidas mistas em contabilidade.

Nesta esfera, Tolligton (2007) critica a possibilidade de se chegar ao justo valor de
determinado ativo intangivel em seu reconhecimento inicial, independente do limite definido
por transagdes ou eventos passados, isto €, assim como bem defenderam Lev e Zarowin
(1999) as alteracdoes em empresas comerciais raramente advém de operagdes especificas e
alteracbes no Aambito interno (desenvolvimento de um produto) ou externo
(desregulamentagdo) podem afetar o valor da empresa muito antes das operagdes de receitas e
despesas justificarem um registro contdbil. Assim, como os investidores reagem ao impacto
das mudancas nos negdcios das empresas em tempo real, decorre deste feito uma crescente
desconexdo entre o mercado e a contabilidade de valores.

Os requisitos tedricos das normas IFRS 3 e IAS 38, que tratam das combinacdes de
negdcios e ativos intangiveis, respectivamente, t€ém sido bem documentado nos estudos
contabilisticos. Entretanto, conforme Anderson (2004), tem havido pouca discussdo sobre
como estes requisitos serdo seguidos pelas empresas e quais as implicagdes praticas, pois, a
partir de entdo, € exigido que os adquirentes identifiquem os ativos intangiveis da adquirida e
avaliem a vida 1til de cada ativo, bem como a aplicacdo da metodologia apropriada para
avaliacdo do intangivel.

Ainda segundo Anderson (2004) cada empresa terd diferentes intangiveis com
varidveis graus de valor, devido ao fato de nao haver benchmarks na inddstria que podem ser
aplicados para avaliar qual a propor¢ao de goodwill pode ser imputado aos ativos intangiveis

nos termos de uma aquisicao. Por isso, o especialista em avaliacdo deve considerar se o nivel
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de goodwill identificado parece razodvel, no contexto de como os pontos fortes e fracos dessa
empresa sao percebidos pelo mercado.
Assim, dentre os ativos intangiveis nao identificdveis, evidencia-se, como um dos mais

conhecidos entre os demais que compdem a categoria, o goodwill.*®

3.2.1Goodwill

Verifica-se, que desde hd muitos anos, diversos estudos, debates, artigos, livros,
legislacdo, concordancias e divergéncias t€ém como motivo o goodwill, sendo sua existéncia,
de acordo com Martins (1972), amplamente reconhecida’’. Destarte, torna-se evidente que o
goodwill é de suma importancia para uma avaliacdo mais realista do patriménio de uma
empresa, contudo, identificd-lo e mensura-lo infere tamanha subjetividade que, até o presente

~ . . .. 3
momento, as conclusdes a esse respelto se mostram insuficientes 8.

3.2.1.1 Conceitos e pandéramica geral

%% Ao tratar essa temdtica, Lev (2001) explica que a importincia dos intangiveis ndo é recente, existe desde o
inicio da civiliza¢do, e o surgimento de invengdes como a eletricidade, telefone e produtos farmacéuticos criaram
ondas de intangiveis. Mas o préprio Lev (2001, p.8) divulga que o market-to-book value (razao entre o valor de
mercado das empresas e seus ativos liquidos declarados nos balangos) das 500 maiores companhias listadas pela
Standard and Poor (S&P) passou a crescer vertiginosamente a partir de meados da década de 1980 (de
aproximadamente 1,5 para 6 em margco de 2001). Embora essa constatagdo ndo tenha separado quanto desse
diferencial é problema de discrepancia entre valor de mercado e valor contdbil dos ativos devidamente
registrados, impossibilitando a segregacdo correta do goodwill, ndo deixa de ser uma sinalizacdo de fortes
mudangas também no valor do goodwill.

7 De acordo com Tearney (1971, p.11) o termo goodwill ja constava em documentos do século XVI e a primeira
referéncia aparece, precisamente, em 1571, no testamento de um senhor inglés que assim escreveu: “I gyve
[give] to John Stephens... my whole interest and good will of my quarrel [quarry]”. Frase que transcrita para o
portugués representaria: “Eu dou a John Stephens todos os meus bens e o goodwill da minha pedreira”.
Conforme Rodrigues (2003), no século seguinte, ocorrem as primeiras sentencas legais que abordam os
elementos constituintes do goodwill a serem reconhecidos. Contudo, o primeiro artigo sobre o goodwill na area
da Contabilidade, de William Harris, data de 1884, surgindo a posteriori tantos outros debates, datados do século
XIX, onde o termo goodwill na légica contabilistica surge com maior preméncia. (Ver sobre este assunto
diversos autores como Thearney (1971), Hughes (1982), Kam (1990) e tantos outros). Neste diapasdo, Pinto et al
(2002) citam publicagdes e pronunciamentos datados de 1891, onde Francis More lia um artigo perante a
Chatered Accountants Students Soceity of Edinburg, na Escécia, publicado na revista The Accounts e em 1897,
Lawrence Dicksee publicava, em Londres, a obra Goodwill and Its Treatment in Accounts. De acordo com o
autor, em 1909, Hatifield introduziu uma nova maneira de calcular o goodwill e publicou em Nova York o
estudo Modern Accounting: Its Principles and Some of Its Problems. Em contrapartida, S4 (2000), renomado
cientista contdbil, propala que desde o reinado de Luiz XIV, na Franca, tornou-se obrigatdrio o registro de tudo o
que fosse possivel ou capaz de influenciar o comportamento da riqueza, sendo ai a origem das contas de
compensag¢do ou de ordem como registro de potencialidades competentes para a transformagado patrimonial.

* Tlustres autores dissertaram, ao longo de décadas, a respeito deste tema tdo controverso, conseguindo grande
destaque no ambito internacional, principalmente os tedricos: Dicksee (1897), Leake (1914), Canning (1929),
Sands (1963), Gynther (1969), Tearney (1971), Barlev (1973), Falk e Gordon (1977), Bedford e Burton (1977),
Hughes (1982), Gélard (1989), Brunovs e Kirsch (1991), MA e Hopkins (1992), Davis (1992), Holgate (1993),
Archel Domench (1995 e 1999), Chauvin e Hirschey (1994), Arnold et al. (1994), Jennings et al. (1996), Pimpao
(1997), Santos (1997), Higson (1998), Greling (1999), e Martory e Verdier (2000).
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Os autores Hendriksen e Van Breda (1999, p. 392) ao abordarem a mensuracdo do
goodwill asseveram que é o mais importante ativo intangivel na maioria das empresas e,
freqiientemente, “é o ativo de tratamento mais complexo, porque carece de muitas das
caracteristicas associadas a ativos, tais como identificabilidade e separabilidade. Em
conseqiiéncia, sua mensuracdo tem recebido atencdo especial”’. Neste sentido, como o
objetivo da contabilidade é fornecer informagdes tteis e consistentes a usudrios, torna-se
discutivel o uso ou ndao do goodwill em seus demonstrativos, considerando até que ponto a sua
subjetividade levaria a impraticabilidade. Entretanto, na opinido de Wallman (1996 e 1997),
em vez de questionar se determinado elemento deveria ou ndo ser reconhecido, dever-se-ia
perguntar se era ou ndo pertinente, util e relevante que esse elemento constasse como ativo
nas demonstracdes financeiras® .

Para este efeito, as orientacdes do IASB preconizam duas caracteristicas essenciais ao
reconhecimento de ativos: a existéncia de provaveis beneficios econémicos futuros advindos
desse ativo e que os mesmos possam fluir para a empresa, e a atribui¢cdo de um custo ou valor
que possa ser medido com fiabilidade. Dessas indica¢des derivam diversas teorias distintas e,
segundo Rodrigues (2003, p.191), “a temdtica em andlise necessita, cada vez mais, de uma
forte reflexdo e, quicd, um quadro tedrico reformado”, visto que se faz emergente um novo
modelo contabilistico que reconhecga esses elementos, em particular o goodwill, pois eles ja
sdao assumidos como “fonte de vantagens competitivas sustentdveis das empresas e, portanto,
geradores de valor independente da sua tangibilidade”.

Embora a traducdo de goodwill para o espanhol seja Fundo de Comércio e para o
portugués Trespasse ou Aviamento, essa expressdo ndo € normalmente utilizada em
detrimento do termo original. Para Cannig (1929, p.38) “contabilistas, investigadores de
contabilidade, economistas, engenheiros e tribunais tém todos tentado definir goodwill ao
discutir sua natureza e ao propor meios de mensurd-lo. A mais chocante caracteristica de
todos estes trabalhos € o nimero e variedade de desacordos a que se chegou”. Posteriormente,
controvérsias no que diz respeito ao tema foram apontadas por Eiteman (1971), que ao
considerar os pontos de vistas extremamente diferentes que ainda existiam a época,
determinou ser possivel inferir que a contabilizagdo do goodwill permaneceria, por longo
tempo, como uma das questdes mais controversas da contabilidade financeira.

Em vasta pesquisa, Davis (2005) também demonstrou o crescimento exponencial do

goodwill nas contas das empresas e enfatizou que apesar do goodwill ser tema extremamente

3 Sobre este assunto ver Rodrigues (2003 e 2006).
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controverso entre os contabilistas, por mais de cem anos, com diferentes tratamentos
permitidos, as novas normas do IASB parecem resolver tal problemaética.

Mesmo em face dessas dificuldades de defini¢ao, alguns autores buscaram caracterizar
esse ativo intangivel. Niyama (2006, p.65) salienta que “o goodwill é a diferenca entre o valor
contdbil das a¢des e o valor de mercado dos ativos liquidos adquiridos, ou ainda o direito
sobre lucros futuros esperados da companhia”. Entretanto, para a norma internacional (IFRS 3
— que aborda o goodwill adquirido em uma combina¢do de negdcios), nem toda a diferenca
pode ser considerada como goodwill. Deve ser feita uma andlise a fim de verificar se parte
dessa diferenca pode ser atribuida a um ativo identificavel e, somente assim, o restante serd
designado como goodwill. Por isso, o valor do goodwill permanece vinculado a outros ativos
intangiveis ndo identificaveis, tornando-se, consideravelmente, o “mais intangivel de todos os
intangiveis”.*

De encontro a esta caracterizacdo, Henderson e Peirson apud Rodrigues (2003)
referem que o termo goodwill é correntemente utilizado “como uma descri¢do coletiva dos
ativos intangiveis ndo identificados”. Segundo Almeida (1997), o goodwill pode ser
considerado como a diferenga entre o valor atual dos fluxos de caixa futuros, gerados pelos
ativos da empresa e o valor dos custos dos elementos que propiciaram tal fluxo. Usualmente,
as empresas nao registam o goodwill devido as dificuldades quanto a questdo da objetividade.

Por sua vez, Monobe (1986) considera que o goodwill ndo é um ativo independente
como um ativo tangivel qualquer, que pode ser vendido ou trocado. Ao contrario, trata-se de
um valor ligado a continuidade da empresa, representando o excesso do valor dos seus ativos
combinados, sobre a soma dos seus valores individuais.

Fenton, Van Alst e Isaacs (1991; p.602) definem que:

O goodwill de uma empresa comercial é um conceito que a maioria das pessoas
parece entender, mas muitas vezes € dificil conseguir determinar um montante exato
de ddlares para o goodwill. As vérias defini¢des do goodwill geralmente incluem
referéncias a um “valor” extra ligado a uma empresa que se situa ou acima do valor
liquido do ativo intangivel ou acima de uma taxa regular de lucros para o tipo de
negécio envolvido. Esse valor extra existe por causa de uma base estabelecida de

clientes ou fluxo de clientes que foi desenvolvido durante a vida da empresa.

N3ao obstante, Glautier e Underdown (2001, p. 167) descrevem goodwill como a soma

daqueles atributos intangiveis de um negdcio que contribuem para o seu sucesso, tais como:

% Ver Martinez Ochoa (1999) e Davis (1992), autores importantes que caracterizam dessa forma este ativo
intangivel em suas respectivas obras, ao considerarem que os demais ativos se podem identificar e valorizar
individualmente, enquanto o goodwill s6 € possivel no contexto da valoriza¢do da empresa como um todo.
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“uma localizacdo favordvel, uma boa reputacao, a habilidade e pericia dos seus empregados e
gestores e sua relacdo duradoura com credores, fornecedores e clientes”.

Assim, em conformidade com Schoreder e Clark (1998, p.432), a jungdo desses
intangiveis forma o goodwill, que “é o valor presente descontado de lucros futuros superiores
esperados (lucros futuros esperados menos os lucros normais do setor)”. Seguindo esta mesma

senda, Schmidt e Santos (2002, p. 38) conceituam goodwill como:

Um beneficio ou vantagem na maneira como se comporta um negdcio adquirido,
além do valor que ele seria vendido, devido a personalidade daquele que o conduz, a
natureza da sua localizag@o, se a sua reputacdo for habilidosa ou precisa, ou qualquer
outra circunstincia incidental para o negécio que tende a fazé-lo duradouro.

Partindo do conceito preliminar de goodwill, que seria a diferenca entre o valor de
determinada empresa e seus ativos liquidos identificaveis, Jennings et al (2001) avanca em
suas definicdes e observa que ele pode ser gerado internamente, através da fidelizacdo dos
clientes, do desenvolvimento de recursos humanos ou da utilizagdo de ativos de forma mais
eficiente do que os concorrentes, ou também pode ser adquirido, através de uma operacao de
aquisicdo entre empresas. Ainda segundo o autor, e conforme Ayers, Lefanowicz e Robinson
(2000), nas recentes aquisi¢oes, o valor atribuido ao goodwill tem sido elevado, chegando, na
maioria das vezes, a dois tercos ou mais do preco total de aquisicao.

Em contrapartida, Sa (1995, p.257) explica que a razdo do surgimento do goodwill
"nasce de dois fatores alicergais inequivocos: a ocorréncia de um "valor maior" e a "auséncia"
de representacdo fisica dessa mais valia. Em termos objetivos, trata-se de um critério de
avaliacdo de conveniéncia em negdcios, em confronto com um critério de avaliacdo do valor
liquido efetivamente existente de uma riqueza que se transfere a terceiros, por efeitos
negociais".

A luz dessas controvérsias e dispares conceituacdes, Egginton (1991, p.3) assevera

que o goodwill tem sido uma espécie de embarago para os contabilistas, pois:

Satisfaz os requisitos convencionais de um ativo, no que respeita ao fato de
incorporar as expectativas de beneficios econdmicos futuros controlados por uma
entidade, como resultado de uma anterior transac¢do de mercado. No entanto, a falta
de substincia fisica do goodwill e a impraticabilidade de relacionar proveitos com
custos tém vindo a fazer com que os contabilistas sejam relutantes em reconhecé-lo
como ativo.

No que tange o goodwill adquirido, Elliott e Elliott (2002, p.438) discorrem que este

compreende “a diferenca entre o custo de uma entidade adquirida e o justo valor agregado dos
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ativos e passivos identificdveis de uma entidade”. Conforme os autores, “o0 goodwill é positivo
se o valor acordado para o negécio (empresa), baseado nos cash-flows futuros, for maior que
o justo valor agregado dos ativos e passivos identificaveis”.

Para Gérard (1990) o goodwill é calculado de forma puramente aritmética, a data de
aquisicdo da participacdo, e corresponde a diferenca constatada entre o custo de aquisi¢do dos
titulos e parte dos capitais proprios a que estes correspondem, depois de serem efetuadas todas
as reclassificacdes e corre¢des necessarias, de modo que os dados contabilisticos da sociedade
controlada sejam homogéneos com os das outras sociedades do grupo, para elaborar as contas
consolidadas.

Infere-se, enfim, que s@o diversas conceituagdes analisadas por prismas distintos, pois,
conforme Johson e Tearney (1993, p.58), as defini¢des de goodwill t€m variado ao longo do
tempo.”! Em face disso e revisitando a doutrina contabilistica, observa-se que uma das
principais causas da auséncia de consenso, tocante a problematica do goodwill, habita na
dificuldade de compreensdo da sua propria natureza, considerando as caracteristicas que lhe
sdo atribuidas com particular importancia, das quais aparece em destaque a subjetividade
insita a determinacdo das razdes de sua existéncia*’. Confirmando tal problemdtica, Iudicibus
(2004, p.226) categoricamente assinalou que o goodwill “é um assunto dos mais complexos
em Contabilidade”.

Outra quest@o envolve a generalidade das atuais normas de contabilidade que elege a
contabilizacio em separado dos intangiveis identificdveis adquiridos nos casos de
Concentragdo de Atividades Empresariais. Enquanto na pratica contabilistica, diversos fatores
colaboram para a inclusdo no valor do goodwill de grande parcela daqueles elementos
intalngiveis43 . Sob esse enfoque, Pimpao (1997, p.139) afirma que "o goodwill ndo é um
elemento, mas uma combinagdo heterogénea e algo fluida de elementos, que s6 por abstracao
costumamos reduzir a um sé".

Ao instituir e erigir um contraponto, Martins (2010, p.37-38) resume de maneira
objetiva que “a problemadtica da contabiliza¢do do goodwill — entendido, no plano estritamente

quantitativo, como o excesso do preco pago por adquirir uma certa entidade econdmica

*! Independente da abordagem defendida, Martins (1972, p.104) esclareceu um aspecto comum a todos e ainda
vélido atualmente: “Economicamente nio existe sentido na definicdo do goodwill a ndo ser que entendido como
residuo de algo dificil ou impossivel de ser melhor identificado na pratica”.

*2 Diversos autores analisaram esta problemdtica, entre eles: Leake (1914); Gynther (1969); Hughes (1982);
Davis, (1992); Bernstein (1994); Rodrigues (2003 e 2006).

# Ver Preinreich (1937); Nelson (1953); Catlett e Olson (1968); Falk e Gordon (1977); Arnold et al (1992);
Henning (1994); Johnson e Petrone (1998); Marcinkowska (2000); Rodrigues (2003 e 2006); Forbes (2006 e
2007).
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relativamente ao justo valor dos seus ativos identificdveis — € um dos temas mais (in)trataveis
da contabilidade.”

Enfatizando o cariz problematico da contabilizaciao deste ativo intangivel em destaque,
Iudicibus (1987, p.102) considera que ‘“a maior dificuldade em mensurar o goodwill é a
projecdo dos fluxos de caixa. A subjetividade na determinacdo da taxa de desconto e do
horizonte temporal em que os beneficios poderdo ser gerados representa o ponto critico desta
projecao”.

Arnold et al apud Rodrigues (2003) confirmam a natureza problemaética do tratamento
do goodwill ao longo do tempo e garantem que o problema do goodwill deve ser analisado
num contexto econdémico, social e politico mais lato. Os autores, considerando a concepgao de
goodwill que vigora no ambiente contemporaneo, afirmaram que € possivel distingui-lo em
trés componentes bésicas: o justo valor dos ativos intangiveis identificiveis separadamente,
como ja relatado na acima na abordagem normativa dos pronunciamentos contabilisticos
internacionais, caso das listas de clientes e marcas, por exemplo; o valor atual dos beneficios
futuros derivados da unido de atividades ou sinergias, e imperfeicdes de mercado, como
situagdes monopolisticas e barreiras de entrada; e, por fim, o excesso ou déficit do preco pago
relativamente as duas situagdes anteriores, devido a imprecisdes ou erros ao valorizar as
possibilidades reais do negdcio adquirido.

Ante a complexidade do goodwill e ainda na esfera de caracterizacdo desse ativo
intangivel, Lamelas (2007, p.42-43) assevera que o goodwill pode conter caracteristicas
distintas responsaveis pelo seu surgimento, existindo, por isso, diversas classificacdes para
definir esses diferentes ativos intangiveis ndo identificdveis, tais como: goodwill comercial —
surge em func¢do dos servicos de apoio, da qualidade do produto, em relacdo ao preco e do
reconhecimento publico, em relagdo ao nome da empresa ou da marca do produto de corrente
de determinada publicidade ou propaganda; goodwill industrial — surge em fungdo dos
beneficios e oportunidades profissionais criadas aos funciondrios da empresa; goodwill
financeiro — surge em funcdo da atitude de investidores, financiadores e credores, afinal a
manutencdo da imagem favordvel da empresa cria condi¢des de captagdo de recursos e
resultados favordveis; goodwill politico — obtido em fung¢do das relagdes positivas com o
governo; goodwill negativo (badwill) — do mesmo modo que uma empresa € capaz de gerar
beneficios econdmicos futuros a partir dos seus ativos, por ter bom relacionamento com 0s
clientes, fornecedores, funciondrios e comunidade, bem como capacidade de inovagdo e
capital intelectual, também € possivel que uma empresa nao tenha nenhum destes atrativos e,

além disso, esteja localizada em lugar desfavorivel ao negécio, ndo tenha uma boa
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administracdo ou mesmo por consequéncia de imperfeicdes no mercado. Sendo assim, os
proprietarios podem preferir vender a empresa por um valor abaixo do seu valor patrimonial,
0 que poderia ser caracterizado por um lado numa compra vantajosa, ou por outro numa
venda forcada. O goodwill negativo € assim a diferenca entre o valor pago e o valor
contabilistico dos ativos da empresa adquirida; goodwill subjetivo — s@o expectativas
subjetivas sobre os lucros futuros acima do custo de oportunidade e que ndo sdo registradas
pela Contabilidade; goodwill comprado — quando uma empresa € comprada, o preco pago
pode ser alocado as contas da empresa compradora. Essa prética consiste, basicamente, em
alocar o maximo possivel do preco de compra aos ativos especificos e o valor residual é
considerado goodwill comprado ou adquirido.

Em traco geral, poder-se-ia elucidar demais conceitos do tratamento contabilistico
dado ao goodwill, todas as suas implica¢des e imputacdes, a dualidade intrinseca do registo
desse ativo intangivel e as dispares correntes tedricas dessa matéria, além de aprofundar os
estudos no que tange os debates cientificos internacionais que persistem acerca do tema.
Todavia, transcendendo quaisquer defini¢des ou tipificagdes — devido a relevancia e
abrangéncia que vertem essas matérias — pretende-se analisar a seguir, precisamente, a
contabibilizacdo do goodwill e o tratamento subsequente ao seu reconhecimento inicial como
ativo, destacando neste prisma, os testes de imparidade.

Seguindo a linha tedrica delianeada, é peremptdrio destacar que no ambito da
normalizagc@o contabilistica surge frequentemente o conceito de perda por imparidade, que é
determinado pelo excedente da quantia escriturada de um ativo, ou de uma unidade geradora
de caixa, em relagcdo a sua quantia recuperavel, sendo que o célculo dessa quantia recuperavel
pode ser efetuado tendo em consideragcdo o “valor de uso”, cujo valor presente dos fluxos de
caixa futuros estimados, que se espera surjam do uso continuado de um ativo ou unidade
geradora de caixa e da sua alienagdo no fim da sua vida util. Nota-se facilmente que este
mesmo conceito € invocado por diversas outras normas € remete-nos para um conjunto de
procedimentos oriundos da disciplina de Financas Empresariais, mais propriamente para os
modelos de avaliacdo de empresas que se baseiam na atualiza¢do de fluxos de caixa futuros
(Discounted Cash-Flow), para apurar este valor de uso.

Stickney e Weil (2002), em abordagem resumida, concluiram que os ativos, cujas
expectativas de retorno foram substancialmente diminuidas, em virtude de situacdes
contrérias, nao devem permanecer evidenciados no balango das empresas pelo seu custo de
aquisicdo depreciado (amortizado), porque esse valor ndo mais representa a capacidade de

geracdo de beneficios futuros como era esperado no momento de sua aquisicdo. Assim, de
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acordo com os autores, no momento em que a empresa possuir informagdes indicando que
seus ativos de longa duracdo estio registrados na contabilidade acima do valor de mercado, ou
que a expectativa de beneficio futuro a ser gerado por esse ativo estd abaixo do originalmente
previsto, ela deve realizar testes com o proposito de demonstrar que tal valor diminuiu, de
modo tdo significativo que o fluxo de caixa futuro esperado desse ativo também declinou,
permanecendo, entdo, abaixo do valor registrado na contabilidade.

A norma internacional de contabilidade IAS 36 — Imparidade de Ativos, base para a
atual normalizacdo brasileira, preconiza que o ‘“valor de uso” acima referido deve ser
determinado considerando os seguintes aspectos: estimativas dos fluxos de caixa que a
entidade espera obter do ativo; expectativas acerca de possiveis variagdes na quantia ou
momento desses fluxos de caixa futuros; o valor temporal do dinheiro, representado pela taxa
corrente de juro sem risco do mercado; o preco por aceitar a incerteza inerente ao ativo; e a
falta de liquidez que os participantes no mercado possam refletir na valorizacdo dos fluxos de
caixa futuros que a entidade espera obter no ativo.

Assim, fica caracterizado que uma unidade geradora de caixa a qual tenha sido
imputado goodwill deve ser testada quanto a imparidade anualmente, e sempre que exista uma
indicacdo de que essa unidade possa estar com imparidade, comparando a quantia escriturada
da unidade, incluindo o goodwill, com a quantia recuperdvel da unidade. Se a quantia
recuperdvel da unidade exceder a sua quantia escriturada da unidade, essa unidade e o
goodwill que lhe foi imputado devem ser considerados como ndo estando com imparidade. Se
a quantia escriturada da unidade exceder a sua quantia recuperdvel da unidade, a entidade
deve reconhecer a perda por imparidade.

O provdvel impacto desses novos requisitos contdbeis sobre as demonstragdes
financeiras foi estudado por Wilson e Heitger (2001), bem como o procedimento dos testes de
imparidade e as consequéncias no valor do goodwill. Segundo os autores, como o goodwill
nao é mais amortizado, entdo o Gnico impacto em ganhos futuros, como resultado do goodwill
adquirido, € o reconhecimento de uma perda por imparidade.

Ja Toma’s (2002) faz extenso levantamento na doutrina contabilistica para explicar a
importancia do goodwill e demonstra, através de exemplos reais, que com as mudangas
introduzidas pelas normas internacionais, principalmente a ndo aceitacdo da amortizagdao do

goodwill, véarias empresas teriam despesas consideraveis decorrentes dos testes de imparidade,
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pois os valores registrados nas demonstracdes financeiras nao apresentavam qualquer relacdo
com a realidade™*.

Por isso, como bem asseverou Eldridge (2005), uma das mudangas mais importantes
no cendrio de recentes alteracdes instituidas pelo IASB foi o teste de imparidade. Segundo o
autor, o teste de imparidade aos ativos intangiveis, incluindo o goodwill, pode resultar no
reconhecimento de perdas por imparidade. E estas perdas por imparidade podem reduzir o
lucro liquido e o valor contébil dos ativos. Destarte, compreender como este teste funciona e o
que torna vulnerdvel essas perdas por imparidade ajudard os bancos e demais companhias a
tomarem decisdes estratégicas apropriadas no que tange o goodwill e os outros ativos
intangiveis.

Levando em conta tais aspectos, Silva et al (2006, p.1) dissertam, conceitualmente,
que:

Impairment € o instrumento utilizado para adequar o ativo a sua real capacidade de
retorno econdmico. O impairment é aplicado em ativos fixos (ativo imobilizado),
ativos de vida qtil indefinida (goodwill), ativos disponiveis para venda e
investimentos em operagdes descontinuadas.

Diante o cendrio desenhado, Nobes Norton (1996) advertiu que com as recentes
normas sobre combinagdo de negécios houve um aumento significativo no nimero de bens
intangiveis com vida ttil indefinida, incluindo o goodwill, que nao sdo sujeitos a amortizacao.
Por isso, os testes de imparidade tornar-se-do cada vez mais importantes e atingir a
convergéncia dos modelos desses testes € assaz relevante para os mercados de capitais
globais.

Desse modo, revisando na literatura aspectos da imparidade de ativos, Alciatore et al
(1998) registraram que as perdas por imparidade podem ir, em média, de 4% a 19,4% do total
dos ativos das empresas.

Com efeito, Rocha (2010, p.50) ressalta que esta € uma darea privilegiada de relacao
entre a contabilidade e as técnicas de avaliacdo de empresas, “na medida em que o conceito de
unidade geradora de caixa pode ser utilizado como objeto de aplicagdo mais ou menos direta
das técnicas referidas”. Entretanto, o problema do goodwill, para Martins (2010, p.38),
consiste “numa variante de um dos problemas centrais — talvez o problema mais central — da
decisdo econOmica: como quantificar o valor atual de beneficios futuros, e afetar bens
escassos a usos alternativos baseando tal afetacdo em expectativas de rentabilidade?” Este

problema foi analisado por Keynes (1936) que atribuiu, em algumas passagens da General

* Como demonstrou pesquisa recente o caso da Blockbuster Inc., onde a despesa chega a US$ 1,29 bilhdo, valor
que representa 20% do valor contdbil da companhia.
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Theory, um papel fundamental na evolu¢do do sistema econémico, e também por Schumpeter
(1934).
A normalizag@o contabilistica define, expressamente, que as bases utilizadas por uma

entidade para efetuar estimativas de fluxos de caixa futuros consiste, resumidamente, em:

e Pressupostos razodveis e suportdveis, que contempla a melhor estimativa da escala de
condi¢cdes econdmicas que existirdo durante a vida tutil remanescente do ativo e a
necessidade de dar maior ponderagdo a evidéncias externas;

e Orcamentos e previsOes financeiras mais recentes aprovados pela geréncia, que
compreende a exclusdo de quaisquer fluxos de entradas e saidas de caixa futuros
estimados que reflitam a expectativa que venham a resultar de reestruturacdes futuras
ou de aumentos ou melhorias no desempenho do ativo, e que as projecdes abranjam
um periodo méximo de cinco anos;

e Projecdes de fluxo de caixa para além do periodo abrangido pelos orcamentos e
previsdes financeiras mais recentes, isto €, extrapolando as projecdes referidas no
ponto anterior, mediante a utilizacdo de uma taxa de crescimento estavel e decrescente

para os anos subsequentes (exceto se uma taxa crescente puder ser justificada).

A posteriori, a norma internacional da qual as normas brasileiras derivam, define a
composi¢ao das estimativas dos fluxos de caixas futuros: projecdes de “influxos” de caixa
provenientes de uso continuado do ativo; projecdoes de “exfluxos” de caixa que sejam
indispenséveis para gerar os “influxos” de caixa derivados do uso continuado do ativo e
possam ser diretamente atribuidos ao ativo, ou a ele imputados numa base razodvel e
consistente; fluxos de caixa liquidos se houver, a receber (ou a pagar) pela alienac¢do do ativo
no fim da sua vida util; os fluxos de caixa futuros devem ser estimados para o ativo na sua
condi¢do atual; as estimativas de fluxos de caixa futuros ndo devem incluir “influxos” ou
“exfluxos” de caixa que se esperem como resultado de reestruturacdo futura com a qual uma
entidade ainda ndo esteja comprometida e aumentos ou melhorias no desempenho do ativo; as
estimativas de fluxos de caixa futuros ndo devem incluir “influxos” ou “exfluxos” de caixa
provenientes de atividades de financiamento; além disso, as estimativas de fluxos de caixa
futuros ndo devem incluir recebimentos ou pagamentos de impostos sobre o rendimento.

Contudo, Martins (2010) apregoa que, relativamente a avaliagdo de ativos intangiveis,
o método dos cash flows descontados é porventura candidato forte a recolher o consenso mais

alargado dos investigadores, mas a sua aplicacdo pratica nunca produz resultados definitivos.
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Nao obstante, Rocha (2010) assevera que estas defini¢des quanto as bases e composi¢ao das
estimativas de fluxos de caixa futuros sdo, em larga medida, coincidentes com as melhores e
mais freqiientes praticas de avaliagdo de empresas, no ambito do denominado “Método de
Rendimento”.

Faz mister ressaltar que a realizacdo de testes de imparidade ao goodwill deve ser
sujeita a uma correcdo adicional que corresponde a uma adaptacdo das préticas habituais de
avaliacdo de empresas: o tratamento de impostos sobre o rendimento, isto €, as estimativas de
caixa futuros ndo devem incluir influxos ou exfluxos de caixa provenientes de atividades de
financiamento, ou recebimentos ou pagamentos de impostos sobre o rendimento.

Neste diapasdo, uma vez estimados os fluxos de caixa, de acordo com os preceitos
supramencionados, a técnica que colhe maior aceitacdo junto a comunidade académica e
profissional € a da atualizacdo dos referidos fluxos mediante a utilizacdo de uma taxa
correspondente ao Custo Médio Ponderado do Capital, e, considerando os principios das
financas empresariais, o cdlculo do custo médio ponderado do capital deve ser efetuado tendo
em conta os valores de mercado de cada um dos ponderadores, ou seja, considerando o valor
de mercado do capital préprio e o valor de mercado do capital alheio.

Por isso, no que diz respeito aos testes de imparidade, a norma interpretativa 2 do
IASB, faz referéncia a necessidade de ajustar o custo médio ponderado do capital, para refletir
a forma como o mercado avaliaria os riscos especificos associados aos fluxos de caixa
estimados do ativo, e para excluir os riscos que ndo sejam relevantes para os fluxos de caixa
estimados do ativo ou para os quais os fluxos de caixa tenham sido ajustados.

Sem embargo, Lander e Reinstein (2003) apregoam que as empresas, ao estimar 0s
esperados fluxos de caixa futuros para mensurar o justo valor, devem basear-se em
pressupostos razodveis, considerando todas varidveis disponiveis na formulagdo de projecodes
fidveis. Sob esse enfoque, Herz et al (2001) inferiram, ao aplicar os principais Modelos de
Desconto de Dividendos (DDM), isto é, o Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) e o
Modelo de Rendimento Residual (RIM), que quando ambos os modelos utilizam taxas de
desconto consistentes, taxas de crescimento e estados estacionarios, os valores com base no
DCF ou RIM serao semelhantes em qualquer entidade.

Contudo, a investigacdo sobre a teoria de avaliacdo e especificacio do modelo
continua, pois nenhum dos modelos retromencionados incorpora explicitamente a avaliagdo
de opcdes reais, sendo que os prémios de aquisicdo em muitas combinagdes de negdcios
poderiam ser conduzidos pelo valor dessas opcdes. Em suma, as op¢des reais sao aquelas que

apresentam oportunidades para a execu¢do de uma decisdo de negdcios, que ndo seja via uma
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decisdo de financiamento. Nesse quadrante, destacam-se como opgdes reais: a opcdo de
abandonar um projeto, a op¢do de esperar mais e aprender antes de investir € a op¢ao de
investimentos adicionais, em caso de sucesso no projeto de investimento imediato. Todas as
opcdes reais sdo avaliadas de formas diferentes dos métodos DCF e RIM acima discutidos™® .

Feitas tais consideracdes quanto as estimativas de fluxos de caixa e taxas de desconto,
¢ importante destacar que o reconhecimento do goodwill gerado internamente tem sido tema
de constantes debates internacionais e, conforme alguns autores, ndo seria 16gico reconhecer o
goodwill em operacdes de aquisicdo e ndo permitir que uma entidade fosse registrando o
goodwill que a sua atividade ia gerando. Fazendo um contraponto a esta questdo aludida,
Martins (2010) destaca que existem diversas desvantagens nessa contabiliza¢do e que, além
de possibilitar a manipulacdao de resultados, a aplicagdo do principio da prudéncia tem
influenciado o legislador no sentido de “n@o autorizar um excessivo grau de imaginacao no
apuramento dos valores de certos ativos”.

Desse modo, considerando os aspectos citados, alguns autores advogam que o
goodwill gerado internamente ndo deve ser reconhecido como um ativo, por nao ser um
recurso identificavel. Para Hendriksen (1999) o goodwill pode ser reconhecido a qualquer
momento, reavaliando-se o patrimdnio liquido a valores de mercado, sendo que, se for
possivel mensurar o valor dos beneficios econdmicos futuros provaveis desse patrimonio, tal
valor deve ser reconhecido contabilisticamente. Ainda segundo o autor, ao vender-se uma
empresa nao existe criacdo de goodwill, este apenas emerge.

Em face da complexidade das questdes aludidas, o teste de imparidade é uma solucao
conceptualmente apropriada, pois permitiria confrontar periodicamente se o goodwill
reconhecido na aquisi¢do continua a justificar-se como ativo intangivel expresso no balanco,
embora alguns autores enfatizem o grau de subjetividade inerente ao teste de imparidade.
Outro motivo de relevo nas discussdes académicas € a amortizacdo do goodwill, o que para
Rodrigues (2003) é uma questdo tao antiga quanto o surgimento deste ativo intangivel na
contabilidade e, no seu entender, a melhor forma de garantir a transparéncia das
demonstracdes financeiras seria ‘“reconhecer o goodwill como ativo e amortizd-lo ao longo de
uma vida 1til que julgue razoavel”.

Contrapondo essa corrente de pensamento, Martins (2010) considera a solugdo de
amortizar 0 goodwill ndo parece “tdo defensdvel como a comparacdo sistemdtica dos

beneficios esperados incluidos no goodwill com a sua efetiva avaliacdo periddica,

* Para uma introdugdo as opgdes reais, ver Brealey e Myers (2000).
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reconhecendo perdas quando dessa avaliacdo resultar que a estimativa inicial de beneficios se
revelou excessiva”. Apesar de tais divergéncias, verifica-se que um ponto fulcral discutido € a
sujeicdo do goodwill a testes de imparidade, ndo mitigando a eventual complexidade da
0peragéo46.

Estudos recentes demonstram que os testes de imparidade induzidos pela norma IFRS
3 devem fornecer informacdes relevantes sobre os elementos intangiveis envolvidos nos
valores do grupo. De acordo com Demark (2002) e Wilson, Heitger e Gregory (2002) os
testes de imparidade ao goodwill devem, inerentemente, proporcionar uma melhor informagao
financeira que a amortizagdo sistematica. Chen, Kohlbeck e Warfield (2004) demonstram que
a introducdo de testes de imparidade melhorou a capacidade de capitais proprios na
divulgacdo da informacao do valor (e variacao de valor) dos grupos.

Nesta mesma banda tedrica, Davis (2005) sugere que a imparidade do goodwill traz
uma solu¢do mais pertinente que a amortizagdo do mesmo, pois assume automaticamente uma
perda no valor do goodwill capaz de induzir a uma subestimacdo de perda do valor real do
goodwill.

Muito embora o objetivo nuclear das normas seja aumentar a transparéncia, a
fiabilidade e a comparabilidade das informag¢des divulgadas, os resultados de alguns estudos
revelam que os objetivos pré-determinados nem sempre sdo verificados na prdxis € nos
mercados de capitais tem havido certa reacdo negativa advinda dos reflexos desse novo
tratamento contabilistico.

Os resultados do estudo de Hirschey e Richardson (2002) mostram que o andncio da
imparidade dos bens leva a uma reacdo negativa do mercado financeiro e Li, Shroff e
Venkataraman (2004) acreditam que os investidores e analistas revisam antecipadamente para
baixo suas expectativas diante uma imparidade do goodwill e que a amplitude desta revisao é
uma fungao crescente do montante da imparidade, como nos resultados andlogos obtidos por
Churky (2005) através de pesquisas consistentes.

Nesse viés, a pesquisa académica enfatiza que a implementacdo dos testes de
imparidade ao goodwill nao € isenta de dificuldades sucetiveis que onerem seu interesse. Por

isso autores como Herz el al (2001), Massoud e Raiborn (2003) e Schevin (2005) criticam

% Neste caso, 0 FASB argumenta que “o parecer 17 presumia que o goodwill e todos os outros ativos intangiveis
perdiam valor (ou seja, possuiam vida finita), e assim os valores a eles atribuidos deveriam ser amortizados na
determinag@o do lucro liquido. O parecer 17 também estabelecia um limite arbitrdrio mdximo de 40 anos para
essa amortizacdo. O presente pronunciamento nio presume que tais ativos perdem valor. Ao invés disso, o
goodwill e os ativos intangiveis que possuam vida util indefinida ndo serdo amortizados, e sim serdo testados, no
minimo uma vez por ano, quanto a perda de seus valores. Ativos intangiveis que possuam vida util finita
continuardo a ser amortizados durante suas vidas uteis, mas sem o constrangimento de um prazo arbitrario.”

(Resumo do Pronunciamento n° 142)
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algumas hipéteses assumidas e enfatizam as dificuldades e as margens de manobra
subjacentes a sua implementacdo, tais como: a definacdo e a desagregacdo das unidades
geradoras, a escolha de um indice de perda de valor, a estimativa de justo valor, a auséncia de
distin¢ao entre goodwill adquirido e goodwill interno, e a ndo consideracdo das opcdes reais.

Outras pesquisas reafirmam, decerto, que este novo tratamento contabilistico tem
afetado negativamente a qualidade dos resultados de diversas empresas multinacionais.
Massoud e Raiborn (2003) assevera que prevaleceria nos gestores a op¢ao de reconhecimento
das perdas por imparidade nos periodos em que os resultados gerados estdo acima das
expectativas dos investidores, impactando na qualidade da informagdo financeira. Watts
(2003), assim como Stallworth e DiGregorio (2005), também concluiu que a ado¢@o do novo
normativo poderd alimentar o sistema de praticas fraudulentas na informacgdo financeira e
aumentando, substancialmente, a incidéncia dessa problemética da manipulacdo. Em outro
estudo empirico, Hayn e Hughes (2006) observaram que as caracteristicas da aquisicdo
original sdo mais preditivas para uma eventual perda por imparidade do que os indicadores de
desempenho da entidade adquirente no momento da imparidade e inferiram que a informagao
financeira divulgada nao era suficiente para os utilizadores determinarem, precisamente, as
futuras perdas por imparidade“.

Nao obstante e explorando um ponto nevralgico assinalado no paragrafo anterior —
sobre a divulgacdo do goodwill —, Rocha (2010, p.59) propala, considerando os interesses dos
utilizadores da informacdo contabilistica e ponderando a natureza sempre subjetiva da
determinacgdo de valores de uso com base numa metodologia de atualizacao de estimativas de
fluxos de caixas futuros, que € fundamental que as demonstracdes financeiras incluam a
divulgacdo do méaximo de informagdo sobre o modo como o valor de uso € calculado.
Segundo o autor, tendo em conta o alto nimero de empresas cotadas em bolsas e a
representatividade delas na economia atual, “ndo serd possivel “formar uma opinido” sobre a
posicdo financeira de entidades com estas caracteristicas sem ter acesso a uma descri¢do
pormenorizada do modo como os testes de imparidade foram levados a cabo e, mesmo assim,
tal ndo sera facil”.

Seguindo esta abordagem, pode-se inferir que sdo diversas as nuances subjacentes ao

modelo contabilistico em voga, destacando, em seu bojo, o goodwill e sua contabilizacdo nas

7 Zang (2008) concatenou as idéias firmadas nos pardgrafos precedentes e constatou, através de um sélido
estudo empirico que utilizou uma amostra de oitocentos e setenta empresas, que pode haver motivacdo dos
gerentes para manipular o goodwill em fungdo das perdas por imparidade e que o preco das acdes de
determinada firma responde ao anincio do teste por imparidade, isto €, os analistas, assim como o mercado em
geral, realizam previsdes pessimistas, rebaixando estes valores em resposta a um teste de imparidade inesperado.
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concentracdes de atividades empresariais. Se esta temdtica do tratamento contabilistico aos
intangiveis ja corrobora para calorosas discussdes no ambito académico e contabilistico
internacional, quando vem de encontro ao constante movimento de formacdo de grandes
grupos empresariais e das dificuldades advindas da elaboragdo dessas contas consolidadas,

torna-se ainda mais complexo e vasto o campo de discussdo e andlise.

3.2.1.2 Teoria da desagregacdo do goodwil

Atendo-se somente a norma internacional IFRS 3, é possivel determinar que o
goodwill adquirido em uma combinag¢do de negdcios representa um pagamento feito pelo
comprador como antecipacdo de beneficios econémicos futuros dos ativos que ndo podem ser
identificados individualmente e reconhecidos separadamente. Por isso, de acordo com a
norma, na data de aquisi¢do, o comprador deve: reconhecer o goodwill adquirido como um
ativo; e inicialmente, avaliar o goodwill ao custo, que corresponde ao excesso do custo da
combinacdo sobre o justo valor da participacdo do comprador nos ativos identificdveis, nos
passivos e passivos contingentes reconhecidos.

Destarte, apds o reconhecimento inicial, o comprador deve avaliar o goodwill
adquirido em uma combina¢do de negdcios ao custo menos quaisquer perdas acumuladas por
imparidade. Esse goodwill ndo deve, portanto, ser amortizado. Desse modo, se a participacdo
do comprador no justo valor da entidade adquirida excede o custo da combinagdo observa-se
goodwill negativo, caso em que o comprador deve: reconsiderar a identificacdo e a avaliagdao
dos ativos identificdveis, 0s passivos e passivos contingentes da adquirida e a avaliacdo do
custo da combinacdo; e reconhecer prontamente como ganho quaisquer excessos
remanescentes apos a reconsideracao.

Sob esse enfoque, Rodrigues (2003) considera que o goodwill pode ser entendido
como o valor do somatério de ativos ocultos, ativos esses de natureza imaterial, que ndo sdo
reconhecidos nas contas da adquirida, da adquirente e nem mesmo nas contas consolidadas do
grupo. Todavia, ndo é somente este conjunto de elementos que formam o goodwill, pois o
poder de negociacdo de uma sociedade na aquisi¢do de partes de capital pode conduzir a uma
diferenca (prémio ou desconto) no preco a pagar, afetando também o valor do goodwill
reconhecido na demonstracao financeira.

Partindo dessas importantes consideracdes levantadas no pardgrafo anterior € nado
limitando a compreensdo de questdes subjacentes ao goodwill a uma simples intepretacdo da

norma internacional, € primordial destacar nesse ponto as perspectivas de desagregacdo do
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goodwill defendidas por Arnold et al (1994) e Johnson e Petrone (1998). Os primeiros
assimilaram que a diferenca de aquisi¢do € resultante da presenca de intangiveis e efeitos
sinergias somadas as capacidades negociais, partindo do conceito restrito de goodwill, depois
da valorizagao dos ativos liquidos ao justo valor; enquanto os outros autores citados ampliam
esta andlise e inferem que a diferenca de aquisi¢do parte sim da soma dessas duas varidveis,
mas incluem no modelo de desagregacdo outros elementos que devem ser somados aos
evocados anteriormente.

Esmiucando a ampla abordagem de andlise desenvolvida por Johnson e Petrone
(1998), é possivel observar que o goodwill adquirido nas concentracdes de atividades
empresariais tem gerado enorme interesse nos orgaos normativos internacionais € pode ser
visto por duas perspectivas distintas: “de cima para baixo” e “de baixo para cima”, sendo que
ambas as perspectivas sdo extremamente uteis para avaliar o goodwill, principalmente no
contexto de business combinations.

Na perspectiva “de cima para baixo” o goodwill € visto como um componente de um
ativo maior, ou seja, assim como uma maquina pode ser considerada componente de uma
fabrica, o goodwill pode ser entendido como um componente do investimento do adquirente
na adquirida, baseado nas expectativas da adquirente sobre os beneficios futuros provenientes
da combinac¢do. Nessa abordagem, o goodwill é tratado pelos autores como o resultado da
soma dos valores atribuidos aos ativos identificdveis adquiridos menos o total dos passivos
assumidos, isto €, o goodwill é representado como um simples residuo.

Em lado oposto, na vertente “de baixo para cima”, o goodwill recebe uma forma de
abordagem distinta, pois, em conformidade com esta visdo, se o pre¢o pago pelo adquirente
exceder o justo valor dos ativos liquidos identificaveis da adquirida, presumivelmente alguns
outros recursos foram adquiridos e tém valor para o adquirente. Nesse vértice de andlise, o
goodwill, no seu sentido mais amplo, pode ser interpretado como o “prémio de aquisi¢ao”, ou
o prémio pago pelo adquirente sobre o valor contdbil dos ativos liquidos da adquirida. Os
proprios autores, ao observarem a amplitude desta abordagem, enfatizam que esta forma
reflete como, geralmente, € calculado o goodwill na prética, principalmente nos casos em que
ha dificuldade na obtencdo de medidas confidveis para a determinacdo do justo valor dos
ativos liquidos adquiridos.

Aprofundando nesta andlise, Johnson e Petrone (1998) destacam, neste prisma “de
baixo para cima”, possiveis componentes do goodwill, tais como: o excesso dos justos valores
sobre os valores contdbeis da adquirida reconhecidos nos ativos liquidos ndo componentes do

goodwill, mas as vezes incluidos no mesmo devido as dificuldades de determinar os justos
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valores dos ativos liquidos ou talvez pelo desejo de minimizar a taxa anual de rendimentos
(todavia, atualmente, esta andlise ndo faz mais sentido, considerando que o goodwill ja ndo é
amortizdvel, mas sujeito a testes de imparidade); os valores de mercado de outros ativos
liquidos nao reconhecidos pela adquirida, o que também nao deveria compor o goodwill, caso
dos intangiveis identificdveis que ndo tenham sido reconhecidos devido ao ndo cumprimento
dos critérios de reconhecimento ou um requisito proibido ao seu reconhecimento (como
comprado num processo de Pesquisa e Desenvolvimento — P&D); o justo valor das sinergias
obtidas na combinag¢do entre adquirente e adquirida e seus ativos liquidos, isto é, diferentes
combinagdes de negdcios produzem sinergias distintas e, por conseguinte, valores diferentes
também; sobrevalorizacio do valor pago pelo adquirente devido a possiveis erros na avaliagdo
de compra, como em uma transacao de acdes em que o valor colocado na avaliagdo baseia-se
no preco de mercado atual da a¢do e o nimero de a¢des negociadas diaramente é pequeno em
relacdo ao nimero de a¢des emitidas no ato da combinagdo; entre outros.

Entretanto, o principal apoio tedrico aqui abordado serd a teoria da desagregacdo do
goodwill desenvolvida por Rodrigues (2003), um exaustivo trabalho de “alquimia” que
contemplou em seu bojo as perspectivas de Arnold et al (1994) e Johnson e Petrone (1998),
somadas as questdes suscitadas pela propria pesquisadora. Em suma, a autora em evidéncia
procedeu a desagregacao do valor global do goodwill em trés componentes gerais: questdes de
mensuralg;a?lo48 — que abarca a revalorizacdo de ativos e passivos e o reconhecimento de alguns
desses elementos; presenca de intangiveis em vdérias dreas e efeitos sinergias; e também as
capacidades negociais.

Para este efeito, Rodrigues (2003, p.497) transcendeu “a mera hipdtese da
desagregacdo do goodwill nos seus elementos constituintes” e, ao erigir essa clara ruptura no
edificio contabilistico dominante, radicou também na andlise ‘“uma perspectiva de
quantificacdo do peso de cada uma dessas componentes, através da constru¢cdo de indices”,
considerando a importancia atribuida as “diferentes caracteristicas presentes na sociedade
adquirida e aos efeitos da capacidade negocial das partes em confronto”. Somente dessa
forma foi possivel atribuir valores percentuais aos componentes principais do goodwill,
resultando em nimeros de assaz relevancia para uma andlise criteriosa no que concerne a
desagregacdo do goodwill, ou seja, o peso de cada varidvel ou elemento assumiu os seguintes
dados numéricos: mensuragdo (13%), os intangiveis das dreas comerciais, tecnoldgicos,

recursos humanos e do contexto (59%) e as capacidades negociais (28%).

*® A época Rodrigues referia ao termo como questdes de avaliacdo, utilizando, desse modo, a linguagem do
Plano Oficial de Contas — POC — que vigorava em Portugal.
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Em face desses resultados, a ilustre cientista das ci€ncias contdbeis notou que apesar
das dificuldades intrinsecas da opc¢do pela separagdo, principalmente as implicacdes praticas
da desagregacao, seria de extrema utilidade se a informacao consolidada divulgasse o valor do
goodwill repartido em suas componentes distintas, afinal cada uma tem diferente impacto nas

atividades futuras do grupo:

Assim, privilegiar-se-ia o conteudo informativo das DFC e permitir-se-ia que estas
atingissem, de modo mais adequado e eficiente, o seu objectivo ultimo, que é o de
proporcionar informacdo sobre a posicdo financeira, as suas alteragdes e o0s
resultados das operacdes, de forma a que os utilizadores dessas demonstracdes
possam tomar as suas decisdes num contexto de menor incerteza possivel, visando
assegurar o mais eficiente funcionamento dos mercados de capitais. (RODRIGUES,
2003, p.498).

Assim, a autora reconhece a utilidade pratica da desagregacao do goodwill, nao sendo
esta uma proposta que se prende somente ao meio académico, alcancando até mesmo os
organismos de normaliza¢do contabilistica internacional ao emitir normas que vertem sobre
esta matéria. Grosso modo, o desmembramento do goodwill evidenciou que quase 60% das
diferencas de aquisicdo ocorridas nas operacdes de aquisi¢do sdo explicadas pela presenca de
ativos intangiveis e efeitos sinergias ndo reconhecidos nas demonstra¢des financeiras
consolidadas, enquanto questdes relacionadas a mensuracdo, até entdo tidas como
extremamente relevantes, apresentaram a cifra de 13%, constatando, portanto, ndo ser o
elemento mais relevante.

Ademais, como bem destacou Johnson e Petrone (1998), a expectativa de acréscimo
de ganhos na juncdo de duas entidades gera efeitos sinergéticos que devem ser considerados
no goodwill e, partindo dessa premissa, verifica-se que dreas distintas da empresa sofrem
diferentes influéncias no reconhecimento do efeito sinergia. Rodrigues (2003, p.584-585)

explorou aprofundadamente este tema e concluiu que:

De entre os efeitos sinergéticos reconhecidos como estratégicos na decisdo de
fixacdo do preco de aquisicdo de uma participagdo, destacam-se os ligados,
essencialmente a drea comercial e tecnoldgica, salientando-se os seguintes: i) ganhar
massa critica suficiente que permita uma melhor exploragdo de vérios segmentos de
mercado; ii) aceder a novos mercados, muitas vezes protegidos por barreiras a
entrada; iii) melhorar a eficiéncia, seja pela reducdo de custos, pela eliminacdo de
recursos duplicados ou pela melhor utiliza¢do dos recursos existentes, com aumento
da qualidade dos produtos e servigcos; iv) obter mais rapidamente uma maior
dimensao na 4rea de negdcios actual, e ou em novas dreas de negécios ou mercados,
permitindo refor¢ar as quotas de mercado, com vista a reduzir o nimero de
competidores e satisfazer um maior nimero de necessidades dos clientes; V)
aproveitar a complementaridade e a similaridade de activos e recursos, dada a
exclusividade das sinergias e competéncias entre as duas entidades, permitindo
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aumentar a qualidade dos produtos e servigos; vi) aumentar a dimensdo como
estratégia de ataque e de defesa perante os concorrentes.

Avangando nesta senda, Jermings, Robinson, Thompson e Duvall (1996) forneceram
evidéncias de que os precos das agdes se comportam como se os investidores considerassem o
goodwill adquirido como um ativo. Por isso, de acordo com Chauvin e Hirschey (1994),
McCarthy e Schneider (1995), e Hirschey e Richardson (2002), numa perspectiva econdmica,
a divulgacdo do goodwill nos demonstrativos financeiros é primordial para que o investidor
tenha uma percepcao apropriada sobre as dimensdes intangiveis da empresa.

Um exemplo cldssico, elucidado por Duangploy et al (2006) que confirma as teses
acima assinaladas de que o goodwill é percebido pelos investidores como um ativo e que
desde ha bastante tempo € um componente importante dos ativos totais de numerosas
empresas € € determinante na fixacdo do preco de aquisi¢do, € que em 1988, Philip Morris
pagou 90% de $12.9 bilhdes para a Kraft’s de goodwill e, em 1992, o goodwill representava
19% dos ativos totais de 1.451 empresas de capital aberto dos Estados Unidos.

Transcendendo tal constatacdo e analisando a composicao do goodwill com um cariz
mais restrito que as teorias de desagregacdo acima assinaladas, Henning er al (2000)
adicionaram que os investidores admitem pesos diferentes de avaliacdo para os varios
componentes do goodwill. Para uma amostra de aquisi¢des entre 1990-1994, os pesquisadores
encontraram os efeitos diferenciais de avaliagdo para: “going-concern goodwill”, que seria
medido pela diferenca entre o justo valor dos ativos reconhecidos e o valor da empresa alvo
pré-aquisi¢do; efeito sinergia do goodwill, resultante da combinacdo dos retornos anormais
acumulados obtidos no mercado e do evento de antincio da aquisi¢io da adquirente; e
goodwill residual, determinado pelo excesso de goodwill adquirido (“going-concern
goodwill”’) mais o valor do efeito sinergia.

Depois de analisarem uma amostra de fusdes e aquisides que foram concluidas no
periodo de 1996 a 2000, El Gazzar, Jacob e Shalaby (2004) observaram que os resultados
sustentam uma associacdo entre as caracteristicas da empresa alvo antes da aquisi¢do e o
goodwill realizado a partir da combinacdo de negdcios. Especificamente, hd significante
associacdo entre goodwill e os gastos da empresa alvo com pesquisa e desenvolvimento,
marketing e esfor¢cos promocionais, e o tamanho da empresa instituida. Os resultados também
mostram que h4 maior probabilidade do goodwill resultante da operacao ser prejudicado se o
preco for determinado com base nas acdes da empresa adquirida e se o goodwill for

significativo em relacao ao preco de aquisi¢do.
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Em dltima andlise, os resultados da pesquisa desenvolvida por El Gazzar, Jacob e
Shalaby (2004) levam a inferir que o goodwill decorrente de uma custosa e competitiva fusao
ndo pode ser totalmente recuperdvel no futuro. Portanto, as empresas adquirentes devem
exercer uma contabilidade prudente através do exame continuo da recuperabilidade do
goodwill e registrar os abatimentos dos testes de imparidade para melhorar a fiabilidade e a
qualidade das informacdes relatadas. Do mesmo modo, os auditores devem dedicar atencao a
avaliacdo do goodwill para os clientes, especialmente para aqueles em que as combinacdes de
negocios mostram-se altamente dispendiosas.

Sem embargo, apds analisar os modelos e teorias acima relatados, pode-se inferir com
propriedade que, sem perder de vista a tdo importante fiabilidade, a desagregacdo do goodwill
proporcionaria maior relevancia a informac¢ao divulgada, desde que os grupos empresariais
emitissem notas explicativas quanto aos critérios ponderados no desmembramento do
goodwill, isto é, informacdes relacionadas a justa estimacdo dos célculos. Esta seria a forma
devida e adequada de registrar o goodwill, pois ao reparti-lo faz-se uma andlise holistica,
multidimensional e realista das opera¢des de concentragdo empresarial, atingindo, com efeito,
os objetivos da contabilidade e proporcionando melhor informagdo aos usudrios das
demonstragdes financeiras consolidadas. Em traco geral, deve-se tratar o goodwill ndo como
mero residuo e sim um aglomerado de componentes que carrega em si valores potenciais com
grande capacidade de gerar beneficios econdmicos futuros para o grupo empresarial
constituido.

Em estudo recente, Glaum et al (2007) analisaram as normas IFRS relativas as
concentracdes de atividades empresariais, as questdes envolvidas no teste de imparidade ao
goodwill e o desafio das contas consolidadas. Conforme os pesquisadores, a larga maioria das
empresas incluidas na amostra® divulgam o custo das suas aquisicdes (preco de compra),
embora um ter¢co delas ndo providencia uma descricdo dos componentes do custo da
operacdo, que deve incluir custos diretamente atribuiveis a concentracdo de atividades
empresariais, conforme visto em pardgrafos anteriores no que tange a desagregacdo do
goodwill. Além disso, ampla maioria das aquisi¢des realizadas pela base de amostragem no
decorrer do ano de 2005 levou ao reconhecimento de goodwill, sendo que na maioria dos
casos o valor atribuido ao goodwill representou 50% ou mais do custo de aquisi¢do. Somente

cerca de 40% das empresas pesquisadas apresentou um ‘“racional” para o reconhecimento do

* De um universo de 461 empresas origindrias de 17 paises europeus e representativas de todas as indistrias,
foram escolhidas para a amostra 357 empresas consideradas “blue-chip”.
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goodwill e, as que assim apresentavam, apenas faziam referéncia as perspectivas de
crescimento e aos efeitos sinergéticos esperados.

Outras conclusdes de relevo podem ser tiradas desta vasta pesquisa realizada pelos
académicos supracitados, de acordo com eles o saldo médio de ativos intangiveis corresponde
a 3.8 bilhdes de euros, dos quais 2.5 bilhdes referem-se ao goodwill e, em média, o valor do
goodwill representa cerca de 40% do patrimdnio liquido, chegando em algumas empresas a
ultrapassar o valor do capital préprio, o que determina a existéncia de um elevado nimero de
empresas que se mostram vulnerdveis a potenciais situacdes futuras provenientes da
imparidade do goodwill. Ainda nesta esfera de andlise, Glaum et al (2007) observaram que
aproximadamente 70% das empresas identificaram perdas por imparidade e, ao langar luz
nesses valores, verificaram que por volta de um terco dessas imparidades reconhecidas
derivaram do goodwill, proporcionando uma perda média de 358 milhdes de euros.

Resultados gerais apontaram que aproximadamente dois tercos das empresas que
reconheceram o goodwill, divulgaram de forma voluntdria o nimero total de unidades
geradoras de caixa a qual o goodwill esta alocado. Além disso, para a maioria das empresas, o
goodwill esta concentrado num baixo nimero de unidades geradoras de caixa, isto €, um
nimero representativo de empresas atribui o goodwill a unidades geradoras de caixa
utilizando somente o nivel hierdrquico mais elevado permitido pelas normas IFRS, ou seja, o
formato de relato primério ou secundério.

Glaum et al (2007) constataram também que mais de 80% das empresas que
reconheceram o goodwill divulgaram o método utilizado na afericdo do valor recuperavel das
unidades geradoras de caixa que contém o goodwill, sendo que a maior parte delas utilizou o
conceito de “valor de uso” de forma exclusiva.

Em suma, os autores consideram que a maior transparéncia permite dotar o mercado
de um conhecimento mais profundo acerca das aquisi¢des efetivamente realizadas e se o
preco pago refletido no goodwill pode ser justificado numa perspectiva de retorno futuro.
Desta forma, o mercado conseguird concluir sobre o sucesso ou fracasso de eventuais

aquisicOes de maneira eficiente e rigorosa.

4. EVENTUAIS AJUSTAMENTOS AO CUSTO DE AQUISICAO

Para Antunes (2008, p.724), “o primordial instrumento da transmissdo empresarial

indireta é, sem sombra de divida, a compra e venda de participagdes sociais de controle, ou
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mais genericamente, a transmissdo de fracdes de capital social suscetiveis de atribuir a seu
titular poder juridico de controle sobre a sociedade comercial detentora da empresa.”

Ante esta constatacdo, o ilustre jurista portugués disserta com eloquéncia que o
transmitente (alienante, trepassante ou sdcio-controlador) tem a obriga¢do, numa fase pré-
contratual, de informar o adquirente, de forma verdadeira e completa, o estado juridico,
patrimonial e financeiro geral da empresa, permitindo a este ultimo conformar correta e
livremente a sua vontade sobre o objeto e causa do negdcio. Enquanto o adquirente tem como
obrigacdo primordial o pagamento do preco — questdo nuclear deste capitulo e passivel de
revisdes posteriores — € manter a confidencialidade — pois como recebe todas as informacdes
econdmicas, financeiras e juridicas da empresa alienante, afigura-se, em contrapartida, que
sobre ele incida um dever de reserva sobre as informagdes recebidas.

Neste mesmo tom, o normativo contabilistico internacional, principalmente através da
IFRS 3, é enfitico ao determinar que um comprador deve evidenciar informagdes que
permitam aos usudrios de suas demonstracdes contdbeis avaliar os efeitos financeiros de
ganhos, perdas, correcdo de erros e outros ajustamentos reconhecidos no periodo atual que se
relacionam com as combinacdes de empresas ocorridas no periodo corrente e em periodos
precedentes. Dever-se-a4 evidenciar também mudangas efetuadas no montante do goodwill
reconhecido durante o periodo.

Surge destarte, apds os devidos registros contdbeis, reconhecimento do goodwill e
divulgacdo das demonstracdes financeiras consolidadas, a questdo dos ajustamentos no custo
de uma concentracdo de atividades empresariais dependentes de acontecimentos futuros ou
pOs-aquisicao.

Neste sentido, Soveral Martins (2011) caracterizou, em extenso trabalho de analise
juridica, que se estende também ao campo econdmico, os contratos de transmissdo de
participacdes de controle e as cldusulas de revisdo de preco. O pesquisador parte do
principio de que o preco € calculado, geralmente, em funcdo de elementos passiveis de receios
quanto a sua efetiva realizacdo, isto €, considera que tais elementos podem nio corresponder
conforme o esperado, pois no ato de celebra¢do do contrato, como o controle ainda nao foi
consumado, o comprador ndo goza de todas as informagdes necessarias, podendo recebé-las

. 51
somente apds este momento” .

Johannes Bruski apud Soveral Martins (2011), no estudo denominado Kaufpreisbemessung und
kaufpreisanpassung im Unternehmenskaufvertrag, sumariou diversas hip6teses em que a inclusdo de cldusulas
de revis@o de preco nos contratos pode ser ttil.

1 O que ndo consubstancia em ocultacio de informacdo, casos, por exemplo, de lancamentos que ainda ndo
foram efetuados ou de informagdes que ndo foram acedidas.
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Dois exemplos ilustram este cendrio e corroboram com a importante tese de
formulacdo das cldusulas de revisdo: quando, devido a urgéncia dos agentes envolvidos em
realizar uma operacao de compra/venda, ndo se utilizam instrumentos contabilisticos
atualizados, em funcdo da escassez de tempo para elencar todos os elementos relevantes; ou
quando o hiato temporal entre a fixacdo do preco e o ato de assinatura do contrato seja
demasiadamente longo, gerando, neste interim, alteragdes relevantes na sociedade e
imperfeicdes decorrentes dessa diferenca temporal. Desse modo, fazendo bom uso das
clausulas de revisdo de preco, a sociedade se resguarda e conserva o direito de rever, a
posteriori, a quantia paga.

Por isso, para Russo (2010, p.116-117), “as garantias em causa, cuja estipulacdo se
funda na autonomia privada das partes, sdo um instrumento de reparticao do risco contratual.
Este resulta da tendencial assimetria informativa em que o comprador se encontra face ao
vendedor ndo € normalmente repercutido de forma plena no preco quando da sua
determinacgdo”.

Observando por este prisma, Soveral Martins (2011, p.42-43) complementa que pode

ser necessario, por exemplo:

Renegociar contratos em que a sociedade participada de algum modo intervenha e
que contenham cldusulas prevendo a alteragdo do controle daquela. (...) J4 ndo é
frequente incluir nas cldusulas de revisdao de preco os casos em que detecta que nao
foi cumprido um certo método para a realizagdo dos langamentos que levaram aos
documentos de que se partiu para fixar o preco. Para essas situacdes os contratos
contém geralmente cldusulas que obrigam a indenizar devido ao fornecimento de
informagdes que ndo correspondiam a verdade, acompanhadas da garantia
precisamente do contrdrio: as chamadas representations and warranties.

Voltando a esfera contabilistica, a norma IFRS 3 determina que quando um acordo de
concentracdo de atividades empresariais (CAE) proporcionar ajustamentos no custo de uma
CAE, dependente de futuros acontecimentos, a adquirente deve incluir a quantia desse
ajustamento no custo de concentragdo a data de aquisi¢cdo se o ajustamento for provavel e
puder ser mensurado com fiabilidade, feito normalmente com base em estimativas, desde que
as mesmas ndo afetem a fiabilidade da informacao.

Por este flanco analitico, € assaz relevante assinalar que, partindo do pressuposto que
os ajustes sdo considerados contingentes quando dependem de um ou mais acontecimentos
futuros, dois exemplos sdo extremamente comuns nessas operagdes de concentracdes de

atividades empresariais, no que tange as estimativas: a empresa pode delimitar o alcance de
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uma determinada quantia dos resultados em periodos futuros ou estipular que se mantenha o
preco de mercado dos titulos emitidos.

Em caso de ndo ocorréncia dos futuros acontecimentos ou diante da necessidade de
revisdao da estimativa, o custo de concentracdo de atividades empresariais deve ser ajustado
em conformidade com as novas circunstancias. Porém, ndo se reconhece nenhum incremento
no custo da concentragdo de atividades empresariais quando a entidade adquirente estd
obrigada a fazer posteriormente pagamentos ao vendedor como compensagdo por uma
diminui¢do no valor dos ativos entregues, instrumentos de capital proprio emitidos ou dos
passivos assumidos na transacao pela entidade.

Para os instrumentos de capital préprio, o justo valor dos pagamentos adicionais
compensa-se com uma redugdo no valor atribuido aos instrumentos emitidos inicialmente. Em
caso de instrumentos de divida, o pagamento adicional considera-se como uma redugdo do
prémio ou como um aumento no desconto da emissdo inicial. Dessa forma, os ajustes por
contingéncias devidos a acontecimentos futuros que cumpram com as condi¢des
suprareferidas, devem ser reconhecidos como ajustes sobre o custo de concentragdo, afetando,
de forma a aumentar ou reduzir, a quantia do goodwill.

Ademais, a norma disciplina também, que os ajustamentos na contabilizacdo inicial de
uma concentragdo de atividades empresariais, depois de concluida a contabilizacio inicial,
devem ser reconhecidos apenas para corrigir um erro. E conclui, mais adiante, que os
ajustamentos na contabiliza¢do inicial de uma concentracdo de atividades empresariais, depois
de cessada essa contabilizagao inicial, ndo devem ser reconhecidos para o efeito de altera¢des
nas estimativas, pois o efeito de uma alteracdo nas estimativas deve ser reconhecido no
periodo corrente e nos periodos futuros.

De acordo com a norma IAS 8 — Resultados liquidos do periodo, erros e alteracoes
nas politicas contabilisticas, a correcdo de um erro exige a reexpressao da informagao
comparativa, apresentando os relatérios financeiros como se ndo tivesse cometido erro algum.
Assim, a quantia escriturada no ativo do balanco, no passivo ou no passivo contingente
identificavel adquirido, que se tivesse reconhecido o valor ajustado devido a correcdo de um
erro, calcula-se como se o seu justo valor ou o seu justo valor ajustado tinha sido reconhecido
na data de aquisi¢cdo. Com relacido ao goodwill positivo ou o ganho reconhecido em periodo
anterior (goodwill negativo), a IFRS 3 reza que deve-se ajustar reexpressando a informacado
comparativa pelo justo valor ou o ajuste ao justo valor na data de aquisicdo do ativo, do

passivo ou do passivo contingente identificivel reconhecido ou ajustado.
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Conforme Soveral Martins (2011, p.43), hd que realcar os contratos nas situagcdes de
transmissdo de controle, onde o preco leva em conta a aquisicdo desse controle, sendo,
portanto, mais elevado e, a0 mesmo tempo, gera maior interesse por parte do comprador em
ndo pagar a mais. Destarte, destaca o autor, “para evitar a necessidade de pagar ou receber
apdés a revisdo de preco, os contratos contém com frequéncia cldusulas que identificam
comportamentos a evitar até que tenha lugar a transferéncia do controle. Sdo escolhidas
atuacdes que, pelo seu potencial de manipulacdo, ndo devem ser levadas a cabo”. Exemplos
comuns sao os casos de distribui¢do de dividendos, celebragdo de contratos de empréstimos e
alienacdo de ativos. Em contrapartida, ndo faz sentido algum apelar as cldusulas de revisao de
preco, por exemplo, nas situagdes de vendas de pequenas sociedades ou vendas no ambito de
processos de insolvéncia.

A principio, presume-se que a revisdo do preco tem por base a defini¢do de critérios
estipulados e erigidos pelas partes no momento de avaliacdo inicial das participagdes. Por
isso, € primordial que a perfeita identificacdo desses critérios conste no contrato, mitigando
problemas futuros na revisdo de precos oriundos da elaboracdo de cldusulas gerais que ndo
abarcam defini¢des especificas.

Surge, neste contexto procedimental, o conceito de due diligence, que, de acordo com
Russo (2010), se refere a uma detalhada e criteriosa auditoria da sociedade-alvo, sob as mais
variadas Opticas, permitindo uma perfeita e correta avaliacdo dos riscos e oportunidades em
que incorrerd o comprador das participacdes sociais, o que pode influir no objeto do negdcio,
na determinacao do preco e nas cldusulas de garantia.

Contudo, apesar da premissa delineada no pardgrafo anterior, a revisdo de preco nao
ha que ser executada necessariamente levando em consideracdo os respectivos aspectos
determinados no ato de fixagdo do preco das participacdes. Além do mais, no instante de
determinacdo do preco das participacdes existem divergéncias considerdveis quanto ao
critério de avaliacdo das participacdes, aparecendo, em destaque, o método dos Fluxos de
Caixa Descontados (Discounted Cashflow), um dos mais utilizados no tocante a esta
matéria.’*

Insta sublinhar, a luz das questdes evocadas, que o preco da aquisi¢do nao tem como

base de cdlculo somente os capitais proprios da sociedade, extraidos de um balanco,

2 Bem como na determinagio do justo valor dos ativos tangiveis e intangiveis — aspecto discutido em capitulos
anteriores —, onde ha certa predominancia de utilizagdo do método de Fluxos de Caixa Descontados, apesar de
ainda ndo ser consenso entre os autores e ser alvo de controvérsias, tendo em vista a gama de espécies distintas
de métodos de Discounted Cashflow e a falta de uma experiéncia histérica substancial para determinacio do
valor atual de fluxos de caixa futuros.
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desenvolvido para este efeito. E diversos artigos, pesquisas e teses™ do campo contabilistico
demonstram que uma gama de outros elementos, sendo muitos deles intangiveis e efeitos de
sinergia, sdo considerados no ato de fixacdo do preco de participacdes sociais. Por isso,

segundo Soveral Martins (2011, p.45):

Alienante e adquirente podem querer que o preco da aquisi¢do e a sua eventual
revisdo tenham apenas em conta, por exemplo, certos elementos do patrimdnio da
sociedade: apenas certos bens do ativo menos certas dividas, em funcdo da data de
vencimento e da incerteza quanto a boa cobranca; o working capital’® (como é
comum na pratica anglo-saxénica). Esses elementos do patrimonio da sociedade
serdo extraidos, normalmente, do que é revelado por documentos contabilisticos da
sociedade. Assim, para calcular o pre¢o de aquisi¢do € elaborado um determinado
documento (por exemplo, um balanco ou outro documento contabilistico)™ e desse
documento sdo extraidos os elementos necessdrios para a determinaciio daquele
preco. Isto porque a sociedade pode ter no seu patriménio muitos bens que sio
irrelevantes para a determinacao do preco que o adquirente estd disposto a pagar.

Todavia, apesar da importancia das cldusulas que possibilitam revisdes e ajustamentos
sucessivos a retribuicdo de compra, podendo prever a data da troca, pagamentos adicionais
subsequentes aos acionistas da sociedade adquirida para fazer face a eventos futuros ou
funcionando como compensacao por uma eventual redu¢do no valor de retribuicdo de compra,
uma pesquisa realizada por Rodrigues (2003) verificou que a existéncia dessas clausulas de
acordos sob forma condicional sé era prevista por 13% das sociedades adquirentes constantes
da sua amostra.

Assim, considerando os resultados obtidos por Rodrigues (2003), € possivel concluir
que grande parcela da amostra (87%) alegava a ndo existéncia de quaisquer acordos
condicionados ao desempenho futuro das sociedades adquiridas, eventuais alteragdes nos
valores das acdes ou correcdes as informacgdes divulgadas pelas adquiridas, ndo possibilitando
eventuais ajustamentos e revisdes nos precos de aquisi¢do das participacdes de controle. E,
mesmo sendo diminuto o nimero de sociedades que contemplavam esta hip6tese em relagcao
ao conjunto analisado, infere-se que o dnus dos acordos condicionais, em sua totalidade, cabia
a sociedade adquirida, ndo recaindo responsabilidades sobre a sociedade adquirente.

Avancando nesta seara, a ilustre pesquisadora, ao analisar o percentual de 13% das
sociedades da amostra que utilizam estes acordos sob forma condicional, verificou que a

totalidade das empresas que compde esta parcela opta por mais do que um tipo de acordos.

> Com destaque para Rodrigues (2003).

> No Brasil designado capital de giro e em Portugal capital corrente.

> Conforme normativo contabilistico brasileiro e portugués as demonstragdes financeiras contemplam: o
balanco, as demonstracdes dos resultados, a demonstracio das altera¢des no capital proprio, a demonstragdo de
fluxo de caixa e as notas explicativas (anexos).
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Conforme Rodrigues (2003), um dos grupos assinala a fixacdo de acordos dependentes de
acontecimentos futuros ainda incertos a data da transacdo, apontando ao mesmo tempo a
possibilidade desses acordos virem a contemplar revisdes e ajustamentos resultantes de
eventuais incorre¢des nas informagdes fornecidas pela sociedade adquirida.

Conclui ainda a autora que, aproximadamente, 50% dos grupos que fixam este tipo de
acordos desejam ver asseguradas revisdes e ajustamentos dependentes dos resultados das
operacdes da adquirida ficarem aquém do acordado, bem como revisdes e ajustamentos
resultantes de eventuais incorre¢des nas informagdes fornecidas pela sociedade adquirida.

E por fim, um outro grupo determina como fatores motivadores de eventuais
alteracdes no valor de aquisi¢do da participacdo, além das razdes apontadas em primeiro lugar
(acontecimentos futuros incertos e informagdes incorretas), que o acordo pode estar
dependente também de eventuais incorre¢des nos documentos contabilisticos e financeiros da
adquirida.

Um aspecto relevante a ser observado concerne ao fato de que todas as sociedades
inquiridas assinalaram, quanto aos tipos de cldusulas previstas para revisao de prego e
eventuais ajustamentos, que a fixacdo de um acordo dependente de eventuais incorre¢des as
informacdes fornecidas pela sociedade adquirida, enfatizando a desconfiancga existente entre
os grupos no tocante a qualidade da informagdo prestada pela sociedade a adquirir.

Ainda neste vértice de andlise, € de suma importincia destacar que 13% das
sociedades inquiridas admitem a utilizacdo dos acordos de revisdo de preco e ajustamentos
sucessivos a retribuicdo de compra — consideram que o 6nus dos acordos condicionais, isto €,
todos os encargos resultantes desses acontecimentos futuros recaem, integralmente, a
sociedade adquirida, segundo as previsdes presentes em todas as alternativas pré-estabelecidas
nas mais diversas cldusulas.

Entretanto, apesar da existéncia macica de operacdes que ndo utilizam cldusulas de
revisdo de preco para eventuais ajustamentos futuros, um conteido unissono e andlogo nas
publicacdes de diversos pesquisadores tange a importancia das partes delimitarem todas as
condicionantes do processo de revisdo de preco, redigindo cldusulas claras que especifiquem,
principalmente, os autores dos documentos contabilisticos, os prazos e periodos de referéncia,
a necessidade de um terceiro agente no ato de revisdo, as formas de pagamento em caso de
diferencas entre valores, além de testar teoricamente, através do uso de hipdteses, cada uma
dessas cldausulas. Assim, através de todas essas formalidades, serd possivel mitigar problemas

futuros, evitar a contradi¢ao entre cldusulas e proteger a posicao das partes.
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Em estudo recente, Lustosa da Costa et al (2011) pincaram nesta tela um fator a ser
ponderado no ato de constituicdo de uma fusdo ou aquisi¢cdo que € a forma de pagamento, pois
seja via agdes ou através de dinheiro haverd, geralmente, um dgio (goodwill) ou deséagio
(compra vantajosa) e diversas pesquisas em financas corporativas demonstram que o
pagamento em acgdes suaviza o efeito de uma sobreavaliacdo ou subavaliacdo causada pela
assimetria de informacdes.

Neste ambito de andlise, os autores advertem que apds a data da operagdo de
combinacdo de negdécios ocorre um ajuste (para mais o para menos) no preco das acdes
devido a postura dos investidores que afetard o custo da operacdo, distintamente do
pagamento efetuado em dinheiro, caso em que o aumento ou diminui¢do do preco das acdes
em nada afeta o custo da transac@o. Ao fazer uso de simulagdes, Lustosa da Costa ef al (2011)
observaram que quando o pagamento se deu em acdes o goodwill subsequente variou numa
banda de 25% para menos e 12% para mais em relacdo ao valor do goodwill reconhecido
quando o pagamento se deu em dinheiro. Esse resultado robustece e avigora a subjetividade e
os riscos envolvidos no reconhecimento do goodwill que para uma empresa com a mesma
substancia econdOmica teve valores distintos dependendo, simplesmente, da forma de
pagamento.

Por fim, faz mister ressaltar que a IFRS 3 prevé que a entidade adquirente tem até um
ano para realizar a mensuracao subsequente e neste periodo a entidade adquirente pode ajustar
os valores provisorios reconhecidos no momento da combinagao de negdcios, prazo razodvel
para que a adquirente obtenha informacdes necessdrias para identificar € mensurar os ativos
identificaveis adquiridos, passivos assumidos e qualquer participa¢dao de ndo controladores, a

contraprestacdo pelo controle da adquirida e o goodwill.

5. METODOLOGIA

Partindo de um pressuposto mais filoséfico, Minayo et al (1993, p.23) descrevem a
pesquisa como “atividade basica das ciéncias na sua indagacdo e descoberta da realidade. E
uma atitude e uma prética tedrica de constante busca que define um processo intrinsecamente
inacabado e permanente. E uma atividade de aproximacdo sucessiva da realidade que nunca
se esgota, fazendo uma combina¢do particular entre teoria e dados”.

Por isso, presume-se que pesquisas, em seu sentido mais lato, € um conjunto de
atividades orientadas para a busca do conhecimento e, como bem apregoou Santos (2007), os

ingredientes indispensdveis para a constru¢do deste conhecimento sdo a postura e o método
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cientifico. Dissertando a respeito das técnicas que compdem a pesquisa cientifica e as etapas
desse processo formal e sistematizado, Gil (2007) considerou que o objetivo nuclear de
qualquer pesquisa € descobrir respostas para determinados problemas através da
aplicabilidade de procedimentos cientificos.

Ultrapassando essas questdes, Deslandes (1993, p.42) considera que a metodologia
constitui, normalmente, uma parte complexa e deve requerer maior cuidado do pesquisador,
porque “mais que uma descri¢do dos métodos e técnicas a serem utilizados, indica as opg¢des e
a leitura operacional que o pesquisador fez do quadro tedrico”.

Dessa forma, para alcancar o objetivo fundamental desta pesquisa de analisar as
concentracdes de atividades empresariais (CAE), especificamente o custo de aquisi¢cdo de
participacdes sociais no Brasil, realizou-se uma pesquisa descritiva, um tipo de pesquisa que
se caracteriza, primordialmente, por descrever caracteristicas fundamentais de determinadas
situacOes, através, principalmente, da relagc@o entre varidveis de andlise.

Seguindo a linha delineada no pardgrafo anterior e ampliando esta tenra conceituacao,
Furasté (2006) advoga que pesquisa descritiva € aquela que utiliza algum ou alguns destes
atos: observacdo, descricdo, andlise, classificacdo, e registro de fatos sem qualquer tipo de
interferéncia, sendo que a dissertacio ora em apreco abrange os principais elementos
retromencionados.

Assim, partindo de um problema prético existente no atual contexto das empresas em
relacdo ao normativo contabilistico internacional, pode-se coletar informacdes, analisar esse
problema e propor alternativas para seu encaminhamento. Ademais, a pesquisa € qualitativa,
uma estratégia que se preocupa com a percepc¢ao da realidade, transcendendo a funcdo de
registrar e descrever os fatos e fendmenos, buscando, impreterivelmente, apreendé-los.

Analisando esta questdo em foco, Silva e Menezes (2000, p. 20) apregoam que:

A pesquisa qualitativa considera que hd uma relacio dindmica entre o mundo real e
o0 sujeito, isto é, um vinculo indissocidvel entre o mundo objetivo e a subjetividade
do sujeito que ndo pode ser traduzido em nimeros. A interpretacdo dos fendmenos e
a atribuicdo de significados sdo bésicos no processo qualitativo. Nao requer o uso de
métodos e técnicas estatisticas. O ambiente natural é a fonte direta para coleta de

dados e o pesquisador € o instrumento-chave. O processo e seu significado sdo os
focos principais de abordagem.

z

Na contabilidade, de acordo com Raupp e Beuren (2003, p.92), € “bastante comum o
uso da abordagem qualitativa como tipologia de pesquisa. Cabe lembrar que, apesar de a
contabilidade lidar intensamente com numeros, ela € uma ciéncia social, € ndo uma ciéncia

exata como alguns poderiam pensar, o que justifica a relevancia do uso da abordagem
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qualitativa”. E conclui que essa tipologia de pesquisa é “primordial no aprofundamento de
questdes relacionadas ao desenvolvimento da contabilidade, seja no ambito tedrico ou
pratico”.

Para alcancar os objetivos de pesquisa delimitados, foram realizadas andlises das
Demonstracdes Financeiras Consolidadas e dos Relatérios de Contas das empresas
pesquisadas, essa técnica justifica-se pela necessidade de analisar e comparar quais foram os
métodos e critérios utilizados pelas empresas para divulgacdo e reconhecimento dos ativos
identificaveis e passivos assumidos, além dos intangiveis, prioritariamente o goodwill, e qual
o tratamento subsequente realizado, tendo como pano de fundo as atuais normas
internacionais de contabilidade e relato financeiro (IAS/IFRS), observando, em ultima
instancia, a existéncia de eventuais ajustamentos e o uso correto de cldusulas de revisao de
preco no ato de fixacdo do preco das participagdes sociais, para s6 assim conhecer qual o
custo de aquisicdo de participagdes sociais no Brasil, tendo em conta a atual conjuntura de
evidente concentracdo de atividades empresariais.

Por isso, esta pesquisa trabalha somente com dados secundarios e os instrumentos de
coleta de dados utilizados foram: os demonstrativos financeiros consolidados do ano de 2011
das empresas pesquisadas (dados publicos estes que sdo divulgados pelas proprias empresas);
o normativo IFRS e IAS, além dos pronunciamentos CPC — Comité de Pronunciamentos
Contébeis; informacdes publicadas em livros, jornais, revistas e sites na internet. Como as
empresas pesquisadas possuem capital aberto em Bolsa de Valores e inimeros shareholder’s,
acontece ampla disponibiliza¢ao de dados e informag¢des ao mercado.

Por fim, vale ressaltar que, ap6s delimitar o setor elétrico, buscou-se duas empresas
que realizaram um expressivo nimero de investimentos e aquisi¢des nos ultimos anos e,
restritivamente, que tivessem capital aberto nas maiores bolsas de valores do mundo (Cemig —
Sao Paulo, Nova lorque e Madri, e Light S.A — Sdo Paulo e no mercado de balcdo norte-
americano) — facilitando assim a coleta de dados.

Assim, respeitando os critérios retromencionados, a pesquisa propde analisar somente
duas notaveis empresas do setor energético: a Companhia Energética de Minas Gerais S.A. e
a Light S.A., que possuem divulgacdo de contas consolidadas.

Dessa maneira, através da andlise dos demonstrativos publicados por essas empresas €
demais notas explicativas, em conjunto com a ampla revisao bibliografica, principalmente no
que tange o normativo contabilistico brasileiro e internacional, pode-se avaliar e confrontar o
desempenho geral das empresas pesquisadas em face do atual normativo contabilistico

internacional; afinal um dos instrumentos mais utilizados para se conhecer os resultados das
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operacdes de uma empresa, em um exercicio qualquer, é a andlise de suas demonstracdes
financeiras consolidadas. Os outros dados, informagdes, indices e vasta revisdo bibliogréfica,
juntamente com as andlises em profundidade, contribuiram para o detalhamento e refinamento

desta analise financeira, econdmica e contabilistica.

6. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 O Setor de Energia Elétrica no Brasil

O setor elétrico atravessou profundas mudancas nos dltimos anos, com destaque para
as reformas nos marcos legais e modelos de realizacdo de leildes, além, sobretudo, da revisdao
do monopdlio estatal no setor ao longo das ultimas décadas, acompanhando, destarte, a
tendéncia global de mudancas estruturais e institucionais, o que alterou, substancialmente, o
modo de organizacdo industrial tradicional, sendo a partir da década de 1980, com o advento
das teorias liberais, as maiores transformacdes no setor.

Sob esse enfoque, Roxo (2005) apregoa que o processo de reestruturagdo dos setores
de infra-estrutura, particularmente do setor elétrico, pautou-se na redugdo progressiva de
barreiras institucionais a entrada de novos operadores na industria, na desverticalizagdo das
atividades e, na maioria dos casos, na privatizacdo dos ativos.

Entretanto, segundo Bolognesi (2005), tais transformacgdes ocorreram sem a
constru¢do de uma estrutura de regras claras e estdveis a fim de atrair investimentos e garantir
que estes mantivessem a sequéncia desejada, evitando assim os sérios desequilibrios ocorridos
no setor anos mais tarde.

Retomando o fio condutor histérico, verifica-se que o setor elétrico brasileiro
permaneceu sob controle privado até a decada de 1950, quando inicou-se no pais um eminente
movimento de estatizagdo, periodo também de fortes investimentos estatais na industrias de
base. Apds esse periodo de estatizacdo, o setor elétrico gozou de bons resultados e registrou
um crescimento substancial nos anos 1960 e 1970.

Porém, no inicio dos anos 1980, o Brasil atravessa uma crise financeira do setor
elétrico caracterizada pelo endividamento excessivo, forte dependéncia do Tesouro Nacional e
dificuldades na captacdo de novos empréstimos; e, conforme Abreu (1998), a manipulacdo de
tarifas utilizada para arrefecer a inflagdo, no periodo de 1982-1993, levou o setor a estagnacio

por falta de recursos.
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Em meio a este panorama, o governo FHC (Fernando Henrique Cardoso) propde uma
Reforma Estatal® e considera que a entrada de capitais privados no setor elétrico poderia
equacionar o déficit fiscal, melhorar a eficiéncia das empresas e ampliar os investimentos,
gerando modernizagdo e desenvolvimento. Na esteira dessa reforma - inspirada na
reestruturacdo realizada no Reino Unido — o governo FHC promove um redesenho do setor
elétrico, cria o orgdo regulador federal (Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL)”’ e
concretiza a privatizacao das estatais (Roxo, 2005 e Junior et al, 2007).

Ja no governo de Luis Indcio Lula da Silva, o Estado busca aperfeicoar o modelo do
Setor Elétrico Brasileiro, delineando como objetivos centrais, a partir de 2003 e 2004,
segundo Castro et al (2011, p.1), “a expansdo da capacidade instalada, para garantir a
seguranca do suprimento, concomitantemente com a promocdo de uma politica efetiva de
modicidade tarifdria”.

Nesta optica, Lock (2005) preconiza que players importantes da economia global
devem planejar e investir no setor energético, € o Brasil — nagdo com mais de 50 milhdes de
clientes consumidores de energia elétrica (95% de todos os domicilios brasileiros possui
acesso a electricidade) e crescimento vertiginoso da demanda por energia elétrica — deve ter
importante papel neste cendrio.

Tecidas tais consideracdes acerca dos precedentes historicos desse importante setor da
economia nacional e diante do atual desenvolvimento econdmico brasileiro, fica evidente o
quanto o setor energético € fulcral para a industrializacdo do pais, afinal desde a Revolugao
Industrial, conforme Junior et al (2007, p.l1), “a economia ancora suas bases na
disponibilidade de recursos energéticos, e esse aspecto condiciona o desenvolvimento

economico e social de todas as nagdes”.
6.1.1 Breve Caracterizacdo das Empresas

Apo6s descrever as mudangas ocorridas no setor elétrico brasileiro, verifica-se que as

empresas que atuam neste setor procuraram adotar, nos ultimos anos, decisdes estratégicas

%% Segundo Bresser Pereira (1997) a Reforma Estatal resumia-se em um novo arranjo institucional, baseado na
disciplina gerencial e privatizacdo de empresas estatais.

" As atribui¢des da ANEEL compreendem, basicamente: a promogdo de licitagdes para a contratacio de
concessiondrias de servico publico para produgdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica e para a outorga
de concessdo para aproveitamento de potenciais hidrdulicos; a celebracdo e gestdo dos contratos de concessdo ou
de permissdo de servicos publicos de energia elétrica, de concessdo de uso de bem publico, bem como fiscaliza-
los; a regulag@o das tarifas e o estabelecimento das condicdes gerais de contratacdo do acesso e uso dos sistemas
de transmissdo e de distribui¢do de energia elétrica por concessiondrio, permissiondrio e autorizado, bem como
pelos consumidores livres. (ROXO, 2005).
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distintas, com o intuito de garantir a competitividade no setor, considerando o momento de
pujanca econdmica do estado brasileiro e aproveitando as oportunidades de mercado
existentes. A Companhia Energética de Minas Gerais e a Light S.A. nao destoam desse
cendrio e, em face dessa situa¢do conjuntural, realizaram aquisi¢des importantes, participaram
de grandiosos leildes de energia e maximizaram seus investimentos, afinal, segundo Junior et
al (p.1, 2007), “a energia tem multiplas dimensdes econdmicas interdependentes, e as
decisdes estratégicas das empresas e as politicas governamentais dependem

fundamentalmente da articulagdo dessas dimensdes”.

6.1.1.1 Companhia Energética de Minas Gerais

A Cemig é uma empresa mista de capital aberto, controlada pelo Governo de Minas
Gerais e as suas acdes sdao negociadas nas bolsas de Sao Paulo, Nova lorque e Madri
(Latibex), possuindo 115 mil acionistas em 44 paises. Além disso, suas acdes constam ha
onze anos no Indice Dow Jones de Sustentabilidade e, em 2011, foi a dnica empresa do setor
na América Latina escolhida pelo Dow Jones Sustainability Index.

Figurando como um dos mais sélidos grupos do segmento de energia elétrica do
Brasil, a Cemig posiciona-se como um dos principais vetores de consolida¢do do setor
elétrico brasileiro. A sua atuac@o € coordenada por uma holding (Companhia Energética de
Minas Gerais - Cemig) e suas duas subsididrias: a Cemig Geragdo e Transmissao S.A. (Cemig
GT) e a Cemig Distribuicao S.A. (Cemig D). Possui participagdes em 114 sociedades, 15
consorcios e um fundo de participacdo, com ativos e negdcios em 22 Estados brasileiros € no
Distrito Federal, além do Chile. No final de 2011, a empresa apresentava um quadro de 8.706
empregados diretos.

Ainda em 2011, a Companhia aumentou para 32,5% sua participacdo na Light
(26,06% de forma direta), distribuidora de energia que atende a capital do Estado do Rio de
Janeiro e outros municipios fluminenses. Assim, a Cemig Distribui¢do torna-se responsavel
por aproximadamente 12% do mercado brasileiro (mercados cativo e livre) e ocupa a posi¢ao
de maior empresa distribuidora da América Latina, com 7,1 milhdes de consumidores.

Ademais, a Companhia Energética de Minas Gerais, detém participagdes em empresas
que compdem a Transmissoras Brasileiras de Energia (TBE), que possui e opera linhas de
transmissdo no Norte e Sul do Pais e de 56,69% na Transmissora Alianca de Energia Elétrica
S.A. (Taesa). Considerando as perspectivas de crescimento acelerado do seguimento de

transmissdo no Brasil, com a complementagdo da integracdo dos grandes projetos de geragcdo
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no norte do pais ao sistema interligado nacional, o ambiente de competi¢do e a expansio do
sistema com leildes de linhas trouxe um novo olhar para o setor de transmissdo, fazendo com
que a empresa acompanhasse essa tendéncia do mercado, buscando oportunidades de
crescimento com agregacao de valor, através da participacdo em empresas transmissoras.

A receita operacional liquida consolidada do Conglomerado atingiu R$ 15,8 bilhdes
no mesmo exercicio, o valor de mercado da Cemig atingiu R$ 22,7 bilhdes em 30 de
dezembro de 2011 e, em um ano marcado pelas incertezas no mercado internacional e de
redugdo no crescimento interno, devido a diversos fatores do ambiente macroecondmico, as
acoes PN e ON da Cemig tiveram valorizacdo de 37,2% e 48,6%, respectivamente.

E de suma importancia enfatizar, apés retratar a valorizagdo dos papéis da companhia,
que em 2011 a empresa realizou diversos investimentos preponderantes, que compdem O
objeto central de estudo desta pesquisa, tais como: uma aquisi¢do relevante no setor de
transmissao, de R$1,1 bilhdo, referente a participacdo acionaria em ativos do Grupo Abengoa,
tornando-se o 3° maior grupo de transmissdo do Brasil; no setor de geracdo, ocorreu a
aquisicdo de uma participacdo de 9,7% na Usina de Belo Monte, a maior usina em constru¢ao
no Pais, com capacidade instalada de 11.233 MW; além do aumento de participacdo na Light
S.A., que de 26,1% de participacdo direta ou através de empresas controladas avangou para

32,5%, conforme dados do exercicio contabilistico.

6.1.1.2 Light S.A.

A Light estd presente em 31 municipios do Estado do Rio de Janeiro, abrangendo uma
regido com mais de 10 milhdes de pessoas e encerrou 2011 com, exatamente, 4.128.295
clientes. Com sede na cidade do Rio de Janeiro, o Grupo Light € constituido por dez
empresas, sendo a holding designada como Light S.A.

A Light SESA, empresa que compde o Grupo Light, é a quarta maior distribuidora
brasileira em nimero de clientes e a quinta maior em quantidade de energia distribuida. Em
2011, os clientes (cativos e livres) faturados na area de concessdo, consumiram um total de
22.932 GWh, nao considerando os clientes industriais CSN, CSA e Valesul, que se
considerados eleva este valor para 24.658 GWh. Vale ressaltar que a empresa detém, em seu
quadro funcional, um ndmero de 4.134 empregados.

No mesmo ano de 2011, a Light realizou um investimento de R$ 928,6 milhdes,
montante 32,5% superior ao investido no ano de 2010. O segmento de distribuicdo concentrou

0 maior volume de investimentos, com R$ 774,8 milhdes, um crescimento de 46,9% frente ao
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valor investido em 2010. Dentre os investimentos realizados, destacam-se: os direcionados ao
desenvolvimento de redes de distribuicdo e aqueles realizados na melhoria da qualidade e
manutengdo preventiva da rede. No segmento de geragdo, os investimentos somaram R$ 89,8
milhdes no ano, sendo R$ 60,8 milhdes referentes aos novos projetos de geracdo, com
destaque para o desenvolvimento das Pequenas Centrais Hidrelétricas Paracambi e Lajes.

No ano de 2011, a receita liquida, desconsiderando a receita de construcdo, totalizou
R$ 6.150 milhdes, 3,3% acima da registrada no mesmo periodo do ano passado. Enquanto o
lucro liquido bateu a casa de R$ 310,6 milhdes em 2011.

Ao findar do periodo 2011, o capital social da Light S.A. era composto por
203.934.060 agdes ordindrias, sem valor nominal. A empresa tem acdes listadas no Novo
Mercado da Bovespa desde Julho de 2005, em consonancia com as melhores praticas de
governanca corporativa e com os principios de transparéncia e equidade, além de conceder
direitos especiais aos acionistas minoritarios. Ademais, as agdes da Light também sao
negociadas no mercado de balcdo americano (Over-the-counter - OTC), através de ADR
Nivel 1.

No ambito das aquisi¢des realizadas pela empresa, as operagdes mais importantes
realizadas no ano de 2011 foram: a aquisi¢do de 34,85% das ac¢des ordindrias e 25,85% do
capital total da Renova Energia S.A.; a aquisicdo de participacdo da E-Power — uma aquisi¢do
de 20% das acdes nominativas; e o aporte de capital na Amazonia Energia para aquisicao de

investimentos na Norte Energia S.A.

6.2 Analise dos Resultados

A Andlise de Balangos surgiu e desenvolveu-se dentro do sistema bancério, que foi até
hoje o seu principal usudrio. Seu inicio remonta ao final do século XIX, quando banqueiros

americanos passaram a solicitar balancos as empresas tomadoras de empréstimos:

E provével que, nessa época, os balangos apresentassem dados que eram examinados
apenas superficialmente, sem nenhuma técnica analitica ou tentativa de medi¢do
quantitativa. (...) Com o transcorrer dos anos e o sucessivo recebimento de balangos
foi-se desenvolvendo a nocdo de comparagdo de diversos itens e, a partir de 1931,
indices-padrdo passaram a ser divulgados. (...) Assim, em cerca de 40 anos,
assentaram-se as bases das técnicas de Andlise de Balangos, sendo que no Brasil, até
1968, a Andlise de Balancos era ainda um instrumento pouco utilizado na prética.
(Matarazzo, p.21-22, 2003).

Nesse cendrio, conforme Iudicibus (1998), as técnicas de andlise de balango foram

aperfeicoadas e popularizadas de forma a tornar mais abrangente, mais transparente € mais
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justa a avaliag¢do e a comparacgdo dos resultados da acdo administrativa das empresas, cabendo
aos bancos o uso generalizado dessa técnica. Desde entdo, um dos instrumentos mais
utilizados para se conhecer os resultados das operagdes de uma empresa, segundo Matarazzo
(2003), € a andlise das suas demonstragdes contdbeis, sendo que esta surgiu por motivos
eminentemente priticos e mostrou-se, desde logo, instrumento de grande utilidade.

Portanto, buscar-se-a neste capitulo apresentar os resultados alcan¢ados nesta pesquisa
cientifica através da analise dos demonstrativos contabeis, além de disseca-los e detalha-los
criteriosamente, enfatizando as aquisi¢des mais relevantes realizadas pela Light S.A. e Cemig
no exercicio 2011. Em suma, este capitulo focard em analisar, a luz do normativo
contabilistico internacional, cada uma das aquisi¢cdes escolhidas, com base no percentual
adquirido e no vulto financeiro dispendido nessas operacdes, qual a contabilizacdo adotada
pelas empresas para cada uma delas, isto é, como reconheceram na entidade adquirente os
ativos (tangiveis e intangiveis), 0s passivos e passivos contingentes da sociedade adquirida e o
goodwill reconhecido, sempre enfatizando se as divulgacdes foram realizadas ou ndo em
conformidade com as exigéncias das normas contabilisitcas. Em tultimo grau, propde-se
analisar também se as entidades adquirentes, no caso ora em apreco a Companhia Energética
de Minas Gerais e a Light S.A., ao adquirir participacdes em outras entidades consideraram
ou ndo cldusulas de revisdo de precos e, consequentemente, quais efeitos podem ter nas
proximas demonstracdes financeiras do exercicio seguinte.

Contudo, antes de enveredar por qualquer outra seara, deve-se explicitar, nesta altura,
que, segundo o Relatério e as Contas das empresas pesquisadas, as Demonstra¢des
Financeiras Consolidadas (DFC) de ambas foram elaboradas em conformidade com as
Normas Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS), emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), e de acordo com as praticas contdbeis adotadas no
Brasil. Entretanto, as normas mais recentes — IAS 1, 19, 27, 28 e 32 eas IFRS 7, 9, 10, 11, 12
e 13 — ainda ndo foram contempladas nos demonstrativos, pois mesmo sabendo que o IASB ja
disciplinou temas tdo importantes, o CPC ainda ndo emitiu pronunciamentos equivalentes e as
empresas optaram também por ndo adotarem essas novas normas internacionais que terao
aplicabilidade obrigatdria somente a partir de 2013.

Em face desse panorama, a Light S.A. afirmou que espera que essas novas normas,
emendas e respectivas interpretacdes ndo devem ter um efeito material sobre as
Demonstracdes Financeiras da Companhia exceto a IFRS 9, que pode modificar a
classificacdo e mensuracdo de ativos financeiros mantidos pela empresa, e a IFRS 11, que

pode ter impacto nas entidades atualmente consolidadas proporcionalmente pela entidade. Em
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lado oposto, a Cemig limitou-se a afirmar as normas recentes podem impactar as DFC da
entidade, mas os efeitos ainda estdo sendo avaliados pela Administracao.

Percebe-se, desde entdo, que a Light S.A. trata as informacdes com maior
detalhamento e refinamento, fator de extrema importancia tendo em conta que as empresas
devem divulgar informacdes que ajudem os usudrios das demonstra¢des financeiras a avaliar
a natureza, os riscos e efeitos financeiros associados as participagdes em subsididrias,
coligadas, controladas em conjunto e entidades estruturadas ndo controladas, estando isto em
perfeito acordo com o conteido normativo da IFRS 12.

O primeiro aspecto a ser assinalado diz respeito as bases de mensuracio praticadas por
ambas as empresas, isto €, as Demonstragdes Financeiras de controladas e controladas em
conjunto sdo incluidas nas Demonstracdes Financeiras Consolidadas (DFC) a partir da data
em que o controle ou controle compartilhado se inicia até a data em que o controle ou controle
compartilhado deixa de existir. Além disso, nas demonstra¢des financeiras individuais da
controladora as informacdes financeiras de controladas e controladas em conjunto, assim
como as coligadas, sdo reconhecidas através do método de equivaléncia patrimonial.

Conforme as normas internacionais, a entidade deve contabilizar cada combinagdo de
negdcios pela aplicacdo do método de aquisi¢do, sendo que o reconhecimento € mensuragao
dos ativos identificaveis adquiridos e passivos assumidos, partes integrantes deste método,
devem representar seus justos valores e ndo com base em seu custo histérico, como foi
realizado utilizando o método de equivaléncia patrimonial. E fundamental que nas
Demonstragdes Financeiras Consolidadas (DFC) os ativos e passivos correspondam aos justos
valores, com excessdo dos ativos nao correntes classificados como mantidos para venda.

Desse modo, apds reconhecer individuamente os ativos, passivos € passivos
contingentes da empresa adquirida, na data de aquisic@o, seguindo os critérios determinados
pela norma, o comprador pode incorporar em sua demonstragao dos resultados os ganhos e
perdas da empresa adquirida, incluindo suas receitas e despesas baseadas no custo da
combinacdo, além disso, ao reconhecer também 0s ativos, passivos e passivos contingentes da
adquirida ao justo valor na data de aquisi¢do, a participagdo dos minoritdrios pode ser
determinada como proporcao de seus interesses no justo valor desses itens.

Visto os aspectos consonantes as duas empresas e considerando que o propdsito desta
pesquisa € analisar as duas aquisi¢Oes realizadas pelas empresas, frisando as particularidades

de cada uma, realizar-se-4, no quadro abaixo, uma sintese dessas duas operagdoes:
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QUADRO1

AQUISICOES DE PARTICIPACOES SOCIAIS
REALIZADAS POR CEMIG E LIGHT S.A.

Cemig

| Light S.A.

AQUISICOES DE PARTICIPACOES SOCIAIS REALIZADAS EM 2011

Adquiriu, em 2011, junto a Eletrobras acdes preferenciais
correspondentes a 11,45% e 8,02% do capital das
empresas EATE e ETEP, respectivamente. Foram pagos
por essas participacdes adicionais R$91.060 e R$13.145,
correspondendo ao valor total de R$104.205. O deségio na
aquisicdo de participacdo nas empresas, no valor de
R$99.771, corresponde a diferenga entre o valor pago e o
valor contdbil da participagdo no Patrimdnio Liquido das
duas empresas e decorre da mais valia das concessdes. A
amortizacdo dos 4gios ocorrerd durante o periodo
remanescente de vigéncia das concessdes.

Em 17 de agosto de 2011, a controlada Light Energia S.A.
adquiriu 34,85% das acOes ordindrias da Renova e 25,85%
do seu capital total, passando a integrar o grupo de
controle que pertencia a RR Participagdes S.A. O valor
dos ativos liquidos adquiridos, a valor justo era de
R$163.288 e o valor pago foi de R$360.000. A diferenga
entre o valor pago e o valor contabil da participacdo no
Patriménio Liquido da empresa adquirida decorre da mais
valia das concessdes. A amortizacdo dos 4gios ocorrerd
durante o periodo remanescente de vigéncia das
concessoes.

ANALISE DAS AQUISICOES A LUZ DO NORMATIVO CONTABILISTICO INTERNACIONAL

Nao faz o reconhecimento dos ativos, passivos e passivos
contingentes a justo valor, na data de aquisicdo, e realiza
uma simples consolida¢@o dos valores da adquirida.

Ha reconhecimento discriminado e detalhado dos ativos,
passivos e passivos contingentes, obtidos através de
aquisi¢do, conforme quadro II.

Meétodo de Equivaléncia Patrimonial.

Meétodo de Equivaléncia Patrimonial.

Destaca o dgio/desagio da aquisi¢cdo na conta de
Investimentos, ndo incluindo esta parcela do goodwill nos
Ativos Intangiveis e amortizando a diferenca entre o valor

pago e o valor dos ativos liquidos pelos prazos restantes
das concessoes.

Reconhece o dgio/desdgio da aquisi¢@o e destaca o valor
entre os Ativos Intangiveis, amortizando o valor da
diferenca entre o valor pago e o valor dos ativos liquidos
pelos prazos restantes das concessoes.

Naio testa 0 goodwill quanto as perdas por imparidade.

Nio testa 0 goodwill quanto as perdas por imparidade.

Utiliza para a amortizagdo o método linear e as taxas
determinadas pela ANEEL - Agéncia Reguladora.

Utiliza para a amortiza¢do o método linear e as taxas
determinadas pela ANEEL - Agéncia Reguladora.

Considera como condicionantes para o reconhecimento de
um ativo intangivel advindo de atividade de
desenvolvimento a viabilidade técnica e a probabilidade
de beneficios econdmicos futuros.

Além da viabilidade técnica e da probabilidade de
beneficios econdmicos futuros, a Light S.A. considera
como condicionantes para o reconhecimento de um ativo
intangivel a confiabilidade para medir os custos, a
intencdo e os recursos necessarios para conclui-lo, usé-lo
ou vendé-lo, além da viabilidade técnica e comercial.

Nao menciona cldusulas de revisdo de preco no ato de
fixacdo dos precos de aquisi¢des de participagdes sociais.

Nao menciona cldusulas de revisdo de preco no ato de
fixacdo dos precos de aquisi¢cdes de participacdes sociais.

Ainda ndo aderiu as novas IFRS/IAS.

Ainda nio aderiu as novas IFRS/TAS, porém fornece
informagdes mais detalhadas em suas DFC, conforme
analise a seguir.

Fonte: Desenvolvido pelo autor.

A luz das normas internacionais, € possivel inferir que pontos centrais disciplinados no

normativo — aspectos estes ja expressos em capitulos anteriores — ndo vém sendo seguidos e

adotados pelas empresas, o que prejudica a qualidade da informagao financeira divulgada aos

usuarios das DFC.

Partindo dessa premissa, observa-se

que a identificagdo adquirida e adquirente é

corretamente determinada pela Cemig e Light S.A., porém trés fatores saltam aos olhos: o

reconhecimento de ativos (tangiveis e intangiveis), passivos e passivos contingentes; O
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reconhecimento e mensuracdo de 4gio (desdgio) por rentabilidade futura (neste estudo
designado com a nomenclatura de goodwill) e os critérios de amortizacdo utilizados, em
detrimento dos testes por imparidade.

Nesse quadrante, observa-se que a Cemig ndo faz o reconhecimento dos ativos,
passivos e passivos contingentes a justo valor, na data de aquisicdo, e realiza uma simples
consolidagdo, via método de equivaléncia patrimonial, dos valores da adquirida, ndo
obedecendo, portanto, aos pilares normativos fundamentais erigidos pela IFRS 13.

Em contraponto, a Light S.A. — apesar de também utilizar o método da equivaléncia
patrimonial para investimentos, o que de acordo com a norma deveria ser o método de
aquisicdo, isto €, os respectivos justos valores dos ativos, passivos e passivos contingentes — a
a empresa destaca, in limine, que os investimentos por ela realizados, incluem o &gio
identificado a aquisicdo de participacdes, liquido de qualquer perda por imparidade. A forma
como a Light S.A. trata a aquisicdo destoa consideravelmente da Cemig, pois ha
reconhecimento discriminado e detalhado os ativos, passivos e passivos contingentes, como
bem exige a norma ao tratar do reconhecimento € mensura¢ao no ato de aquisicdo. O quadro
abaixo resume essas informagdes da aquisicio de participacdo social da Renova,
anteriormente anunciada:

QUADRO II
ATIVOS IDENTIFICAVEIS ADQUIRIDOS E PASSIVOS ASSUMIDOS - LIGHT S.A.

Ativos identificaveis adquiridos e passivos assumidos
Ativo circulante 136.145
Ativo imobilizado 243.814
Ativo intangivel 196.712
Demais ativos nao circulantes 5.158
Passivos circulantes 101.213
Passivos ndo circulantes 120.616
Total liquido de ativos identificaveis 360.000 360.000

Fonte: Light S.A. (2011)

Nesse diapasao infere-se que se as empresas utilizassem o método descrito pela norma,
o chamado método de aquisicdo, e, ao determinar que o justo valor no reconhecimento inicial
seria igual ao preco de transacdo, levando em conta os fatores especificos da transacdo do
ativo ou passivo, o preco de transacdo seria o que melhor evidenciaria o justo valor do ativo
ou passivo no reconhecimento inicial.

Quanto a segunda questdao aludida, ou seja, os dgios e desdgios oriundos das

aquisi¢Oes, a norma advoga que na data de aquisi¢do, assim como Ocorre com os ativos,
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passivos e passivos contingentes, a entidade deve reconhecer e mensurar o 4gio por
rentabilidade futura (goodwill) ou ganho proveniente de compra vantajosa. Nos dois casos
acima representados, as empresas determinaram, na data de aquisi¢do, o valor relacionado a
diferenca entre o valor pago e os ativos liquidos da adquirida. Todavia, ndo efetuam testes de
imparidade a esse goodwill, conforme determina¢do das normas contdbeis internacionais.

Chega-se, portanto, no ultimo ponto critico das operacdes de aquisi¢do de
participacdes supracitadas: a amortizagdo do 4gio (desdgio), ou seja, do goodwill. A norma
aduz, peremptoriamente, que o goodwill deve ser testado para verificagdo das perdas por
imparidade, anualmente, justamente porque nao pode ser amortizado. Com efeito, se a quantia
recuperdvel da unidade exceder a sua quantia escriturada, essa unidade e o goodwill que lhe
foi imputado devem ser considerados como nao estando com imparidade, caso contrario —
quando a quantia escriturada exceder a quantia recuperdvel da unidade — a entidade deve
reconhecer a perda por imparidade.

No entanto, ndo € isso que se vé nas DFC da Cemig, onde a diferenca entre o valor
pago e o valor contdbil da participacdo é amortizada pelo periodo remanescente de vigéncia
das concessoes, um tratamento contabilistico na “contramio” do atual normativo internacional
em voga. Em suma, segundo Demonstracoes Financeiras Consolidadas, o total de
“amortizacdo de 4gio nas aquisi¢des”, ao findar do periodo 2011, € de 85.520.000 reais.

Dessa feita, constata-se que a empresa simplesmente incorpora na conta Investimentos
todos os valores referentes as aquisicdes e, em Notas Explicativas, reconhece que os
investimentos realizados incluem o 4gio identificado na aquisi¢do, liquido de quaisquer
perdas acumuladas por reducdo ao valor recuperdvel. Prosseguindo nesta andlise, notam-se,
no quadro de investimentos da empresa, os seguintes valores designados como &4gio nas

aquisicoes de participacoes:

QUADRO III
AGIO NAS AQUISICOES DE PARTICIPACOES - CEMIG
Controladora
2011 2010
Agio na Aquisigdo de Participacio na Rosal Energia 16.577 22.103
Agio na Aquisi¢o de Participacdo na ETEP 45.031 60.292
Agio na Aquisicio de Participacio na ENTE 125.820 131.853
Agio na Aquisi¢do de Participacio na ERTE 32.458 34.014
Agio na Aquisicio de Participacio na EATE 251.465 352.942
Agio na Aquisi¢o de Participacio na ECTE 21.278 22.412
Agio na Aquisicdo de Participacio na Light 32.614 342.978
11.181.280 | 10.347.375

Fonte: Companhia Energética de Minas Gerais
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A reducdo ocorrida entre os dois periodos deve-se, basicamente, as amortizacdes, fato
que destoa, de maneira discrepante, do atual normativo contabilistico internacional. Em outra
esfera, apresentam-se os ativos intangiveis — uma das grandes questdes em voga no contexto
contabilistico internacional e tema de calorosas discussdes no ambito académico e entre
analistas de mercado. A Cemig, nas Notas Explicativas que compdem os demonstrativos,

resume essa espécie de ativos da seguinte forma:

QUADRO IV
ATIVOS INTANGIVEIS - CEMIG

2011 2010
Custo Amortizagao Valor Custo Amortizagao Valor
Controladora Histérico Acumulada Residual Histérico | Acumulada Residual

Em Servico 13.309 -12.659 650 13.323 -12.490 833
Com Vida Util Definida

Direito de uso de softwares 3.711 -3.064 647 3.808 -2.978 830
Marcas e Patentes 5 -2 3 5 -2 3
Direito de exploragdo de concesséao 83 -83 0 0
Cemig Telecom 9.510 -9.510 0 9.510 -9.510 0
Em Curso 7 0 7 5 0 5
Ativos em formagéao 7 0 7 5 0 5
Intangivel Liquido - Controladora

2011 2010
Custo Amortizagao Valor Custo Amortizagao Valor
Consolidado Histérico Acumulada Residual Histérico | Acumulada Residual

Em Servico 10.448.490| -6.709.432| 3.739.058| 3.224.318 -143.585| 3.080.733
Com Vida Util Definida

Serviddo 34.248 -1.585 32.663 63.704 -2.245 61.459
Concessao onerosa 31.974 -8.742 23.232 32.034 -7.698 24.336
Direito exploracédo de concesséao 10.202.921 -6.556.363| 3.646.558| 2.965.606 0] 2.965.606
Outros 179.347 -142.742 36.605 162.974 -133.642 29.332
Em Curso 1.522.123 0 1.522.123| 1.722.954 0| 1.722.954
Ativos em formacgéao 1.522.123 0 1.522.123| 1.722.954 0] 1.722.954

Intangivel Liquido - Consolidado 11.970.613 -6.709.432 5.261.181 4.947.272 -143.585

Fonte: Companhia Energética de Minas Gerais (2011)

Assim, enquanto a Cemig ndo faz qualquer men¢do ao goodwill nos Intangiveis,
tratando-o somente dentro dos Investimentos, demonstrando adotar préticas contabilisticas
distantes das exigibilidades das normas internacionais de contabilidade. A Ligth S.A., apesar
de também ndo praticar um tratamento contabilistico em consonédncia com as IFRS, além de
reconhecer a diferenca entre o justo valor e o valor pago, aloca este valor do goodwill no
intangivel do balanco consolidado (ver Quadro V), destacando como 4gio de rentabilidade
futura, juntamente com suas respectivas amortizacdes. Ademais, a Light também amortiza o
goodwill pelos prazos de concessoes, assim como a Cemig, ao invés de testd-lo relativamente

as perdas por imparidade, destoando, mais uma vez, das normas contédbeis internacionais:



QUADRO V
ATIVOS INTANGIVEIS - LIGHT S.A.

Consolidado
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2011 2010
Amortizacio
Custo Histérico| Acumulada | Valor Liquido | Valor Liquido

Intangivel

Direito de Uso da Concessao 6.411.030 -3.458.622 2.952.408 2.678.328

Agio de rentabilidade futura 2.092 0 2.092 2.034

Outros 495.302 -400.647 94.655 82.771
Em Servigo 6.908.424 -3.859.269 3.049.155 2.763.133

Direito de Uso da Concessao 799.364 0 799.364 788.111

QOutros 226.749 0 226.749 62.528
Em Curso 1.026.113 0 1.026.113 850.639
TOTAL INTANGIVEL 7.934.537 -3.859.269 4.075.268 3.613.772

Fonte: Light S.A. (2011)

Seguindo este vértice analitico e considerando os quadros anteriores, emerge outro
aspecto relevante do normativo internacional de implicacdes especificas: os ativos intangiveis.

A norma IAS 38 — Ativos Intangiveis, reconhece que hd dispéndio de recursos para
adquirir, desenvolver, manter e até mesmo melhorar os ativos intangiveis e advoga que os
mesmos devem ser reconhecidos somente se houver probabilidade que os beneficios
econdmicos futuros esperados fluam para a entidade e o seu custo possa ser estimado com
fiabilidade e segurancga, devendo ser mensurado, a principio, pelo seu valor de custo, que
corresponde ao preco de compra acrescido dos direitos de importagdo e impostos sobre as
compras, ndo reembolsdveis, depois de deduzidos os abatimentos e descontos, além de
qualquer custo diretamente atribuivel a sua preparacdo para uso, exceto gastos considerados
de introdu¢do de um novo produto, de condu¢do do negdcio em nova localizagdo ou com uma
nova classe de clientes, inclusive custos de formacao pessoal e gastos de administracao

Por outra via, assim como o goodwill gerado internamente ndo deve ser reconhecido,
outros ativos intangiveis podem ndo reunir todas as condi¢cdes para seu perfeito
reconhecimento, condi¢des estas sumariadas no referencial tedrico, como por exemplo: gastos
com pesquisa que devem ter o dispéndio langcado como gasto quando for incorrido. Todavia,
aqueles gastos destinados ao desenvolvimento poderdo ser reconhecidos como ativo
intangivel, desde que a empresa cumpra algumas ressalvas, sdo elas: demonstre a
probabilidade de que os beneficios econdmicos futuros sejam provaveis, além da viabilidade
técnica de concluir o ativo intangivel disponibilizando-o para uso ou venda, a inten¢do de
anteriormente,

conclui-lo para os fins citados capacidade de usi-lo ou vendé-lo,
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disponibilidade de adequados recursos técnicos, financeiros e outros, para concluir o projeto e
usar ou vender o ativo intangivel, sua capacidade de mensurar fiavelmente o dispéndio
atraibuivel ao ativo intangivel em sua fase de desenvolvimento.

Com relacdo a este tipo de ativo, a Cemig e a Light estdo, em partes, em conformidade
com o normativo contabilistico internacional, pois mensuram os intangiveis pelo custo de
aquisicdo, menos despesas de amortizacdo. Entretanto, a Cemig, para mensurar os intangiveis
gerados internamente, ativos reconhecidos como em fase de desenvolvimento, ndo cumpre
com todos os dispositivos da norma e reduz todas as condicionantes a apenas duas: “a sua
viabilidade técnica de utilizacdo” e “se os beneficios econdmicos futuros forem provaveis”,
caracteristicas importantes para o reconhecimento, mas insuficientes e aquém do que foi
determinado na IAS em evidéncia.

Ja a Light S.A. atende a norma em sua plenitude no tocante a mensuracao e considera
que os gastos em atividades de pesquisa, realizados com a possibilidade de ganho de
conhecimento e entendimento cientifico ou tecnolégico, sdo reconhecidos no resultado
conforme incorridos, enquanto aqueles tidos como atividades de desenvolvimento envolvem
um plano ou projeto visando a producdo de produtos novos ou substancialmente aprimorados,
ficando os gastos de desenvolvimento capitalizados somente se os custos de desenvolvimento
puderem ser mensurados de maneira fidvel, se o produto ou processo forem técnica e
comercialmente vidveis, se os beneficios econdmicos futuros forem provaveis, e se a
Companhia tiver a inteng¢do e os recursos suficientes para concluir o desenvolvimento e usar
ou vender o ativo. Os gastos capitalizados incluem o custo de materiais, mao de obra direta,
custos de fabricacdo que sdo diretamente atribuiveis a preparacdo do ativo para seu uso
proposto e custos de empréstimo. Ficando os outros gastos de desenvolvimento reconhecidos
no resultado conforme incorridos, em pleno acordo com o normativo.

Haé que reforgar, nesta altura, que a Light S.A. ao contemplar em sua andlise todas as
varidveis necessdrias para a mensuracdo e o reconhecimento de um ativo intangivel advindo
de atividade de desenvolvimento, diferentemente da Cemig que utilizou apenas dois requisitos
da norma, demonstrou maior qualidade e detalhamento das informag¢des contabilisticas, afinal
esta ¢ uma das tarefas mais importantes da contabilidade: munir os usuérios das DFC de
vastas informacdes fidveis e de qualidade.

Nao obstante, a norma designa, para fins de contabilizacdo, que quando a vida util do
ativo for finita, procede a amortizacdo, sendo vedada a amortizacdo para ativos intangiveis de
vida 1til indefinida. Ainda no que concerne a amortiza¢do, a diretriz da norma é que a

amortizacdo € reconhecida nos resultados e que o periodo e o0 método de amortizacdo devem
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ser reavaliados ao final de cada periodo financeiro, tendo em vista que a vida qtil esperada de
um ativo pode ser diferente das estimativas preliminares, alterando assim o periodo de
amortizacdo e que pode ocorrer também uma alteracdo no modelo de consumo esperado dos
beneficios econdémicos futuros incorporados no ativo, fazendo com que o método tenha que
ser modificado a fim de refletir o modelo alterado. Além disso, durante a vida de um ativo
intangivel, pode torna-se evidente que a estimativa da vida util € inapropriada, como quando
ha reconhecimento de uma perda por imparidade, que pode indicar que o periodo de
amortizacdo deve ser alterado. A norma internacional destaca também que o método de
amortizacdo usado deve refletir o modelo pelo qual se espera que os beneficios econdmicos
futuros do ativo sejam consumidos pela entidade e, caso ndo seja possivel determinar esta
modelo com fiabilidade, deve-se usar o método da linha reta.

Sob esse enfoque, tanto a Cemig, quanto a Light S.A., adotam, parcialmente, os
critérios da norma internacional, pois os ativos intangiveis das empresas t€ém vida util definida
e, portanto, sdo amortizados. Contudo, os intangiveis de ambas sdo amortizaveis pelo método
linear e as taxas utilizadas sao aquelas definidas pela ANEEL, sendo que o uso de taxas para
amortizacdo impostas pela agéncia reguladora nao € permitido pela norma internacional e
talvez nem seja o que melhor reflita os beneficios econémicos esperados, conforme pardgrafo
anterior.

Insta salientar que a Cemig ndo faz uma reavaliagdo anual do método de amortizacao
como delimita a norma e a Light S.A. obedece a risca este ponto, divulgando que os métodos
de amortizacdo, vidas uteis e valores residuais sao revistos a cada encerramento de exercicio
financeiro e ajustados caso seja adequado como mudanga de estimativas contdbeis. Nao
obstante, observa-se que as duas empresas pesquisadas demonstram ndo ter identificado, no
periodo 2011, qualquer perda por imparidade.

Apesar de ndo constar perdas no valor recuperdvel, a Light S.A. divulga em notas
explicativas que os valores contdbeis dos ativos ndo financeiros da Companhia, sdo revistos a
cada data de apresentacdo para apurar se hd indicacdo de perda no valor recuperavel e, caso
ocorra tal indicacdo, entdo o valor recuperdvel do ativo € estimado, demonstrando
alinhamento a pontos importantes das normas de contabilidade.

Em face do normativo contabilistico internacional, prioritariamente aquelas normas
relacionadas as combinacdes empresariais € questdes correlacionadas, tais como: testes de
imparidade, ativos intangiveis e goodwill, obseva-se que as empresas ainda ndo adotaram as
recentes IFRS e ainda fazem operagdes que as normas ja disciplinaram contrariamente, caso

da amortizacdo do 4gio (goodwill). Nesse viés, hd que considerar o atraso do CPC — Comité
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de Pronunciamentos Contdbeis, que prega uma harmonizacdo das normas brasileiras as
normas internacionais, mas na pratica ainda leva muita tempo para emitir pronunciamentos
equivalentes ao normativo IFRS. Dessa forma, as empresas, por conveninéncia, evitam
antecipar a ado¢do das normas internacionais e postergam ao maximo essa decisdo, que
poderia ser adiantada, bastando somente uma aprovacdo da CVM — Comissdo de Valores
Mobiliérios.

Além disso, impende registrar que as duas empresas afirmam nao ter ocorrido no
periodo estudado qualquer perda ao valor recuperdvel, mas evidenciaram nas DFC como
devem ser realizados os testes de imparidade. Adicionalmente, nota-se que a Light S.A.,
apesar de gozar de alguns problemas criticos estudados anteriormente, principalmente na
evidenciagdo e realizacdo de testes de imparidade ao goodwill, divulga de forma mais
detalhada as informacdes em suas DFC, em compara¢do a Cemig. Percebe-se, portanto, que a
empresa estd mais aproximada do atual normativo em voga, que por sinal aborda conceitos
relativamente novos a realidade brasileira. Contudo, percebe-se que ambas t€ém um nivel de
qualidade das informagdes ainda muito aquém daqueles exigidos internacionalmente.

Nota-se também que a aplicabilidade correta dos testes de imparidade, além da plena
adoc¢do do recente normativo contabilistico internacional, poderd impactar de forma relevante
no resultado financeiro dessas empresas. Um exemplo contemporaneo na economia brasileira
foi a decisdo da Vale S.A., maior mineradora do Brasil, de fazer uma baixa de R$ 2.4 bilhoes
no balanco da empresa, em fung¢do da perda de valor da Inco, empresa que adquiriu em 2006,
0 que provocou um ajuste de 11% do lucro anual. Na pratica, a Vale demonstrou que esse
investimento realizado na Inco gerard uma riqueza menor do que a companhia esperava no
momento em que fez a compra, quando pagou pouco menos de US$ 18 bilhdes pelo negdcio.

Diante um cendrio macroecondmico conturbado e ainda abalado pela sist€émica e
endémica crise financeira internacional, varias outras companhias devem trilhar esse caminho,
principalmente aquelas que fizeram aquisi¢oes, e rever suas andlises: pois os ganhos previstos
com alguns ativos podem nao ocorrer na mesma propor¢ao ou no mesmo tempo esperado, de
quando estipulados na euforia da operacao de aquisicao.

Duas outras questdes latentes devem ser analisadas: a ndo desagregacao do goodwill e
a ndo utilizacdo de cldusulas de revisdao de preco. Tanto a Cemig, quanto a Light S.A., ndo
desmembraram o goodwill adquirido, o que proporcionaria maior relevancia a informacgdo
divulgada. As empresas poderiam reparti-lo, conforme as teorias estudadas na revisdo
bibliografica, o que demonstraria uma andlise holistica, multidimensional e realista da

operacdo de aquisicdo, descrevendo em notas explicativas os critérios ponderados no
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desmembramento. Desse modo as companhias, ao ndo divulgarem tais informacdes,
demonstraram incapacidade de proporcionar uma melhor informacdo aos usudrios das
demonstracdes financeiras, indo contracorrente aos componentes preconizados nas teorias
contabilisticas.

Nos relatérios e contas das empresas ndo hé existéncia de qualquer mencao a acordos
condicionados ao desempenho futuro das sociedades adquiridas, eventuais alteragdes nos
valores das ac¢des ou correcdes as informagdes divulgadas pelas adquiridas, refor¢ando a tese
de que as empresas ou ndo utilizam dessas ferramentas contratuais primordiais para
resguardé-las, o que evitaria que o 6nus da operacdo recaisse somente sobre elas, enquanto
adquirentes, e possibilitaria eventuais revisdes nos precos de aquisicdes de participagdes, ou
simplesmente nio divulgam essa informagao preciosa, que permite até medir os riscos de uma
operacdo de aquisicao.

Nessa vertente de andlise, conclui-se, por fim, que as empresas ao assumirem O
goodwill simplesmente como a diferenca entre o preco pago por um determinado negdécio e a
soma dos ativos liquidos identificaveis, visam facilitar o cdlculo e a determina¢do do mesmo,
o que gera uma divulgacdo limitada e restrita. Todavia, o objetivo central deveria ser o
reconhecimento dos elementos econdmicos que abarcam este conceito, afinal sdo vdrios
componentes que constituem o goodwill e a teoria da desagregacdo contribuiu sobremaneira
para esse entendimento, faltando, portanto, uma adoc¢do plural e prética desse ativo tdo
importante.

Em suma, o tratamento contabilistico dado aos ativos, passivos e passivos
contingentes adquiridos em operacdes de aquisicdo de participacdes sociais, além do 4gio
oriundo da diferenca entre o valor pago e os ativos liquidos das empresas adquiridas, tanto na
esfera do reconhecimento inicial como no devido tratamento subsequente, observa-se uma
forte dispersdo das praticas contabilisticas adotadas em outros paises e exigidas pelas normas
internacionais, o que demonstra que os grupos empresariais analisados ndo asseguram
caracteristicas qualitativas da informacdo financeira. No entanto, apesar das andlises das
contas consolidadas e dos relatérios apontarem esta situacdo, as auditorias independentes
emitiram “opinido sem ressalvas” sobre as DFC das duas empresas, enfatizando que as
demonstracdes apresentam adequadamente todos os aspectos relevantes a posicao financeira e

patrimonial consolidada, tanto da Light como da Cemig.
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CONCLUSAO

O processo de formacdo de grupos societdrios avancou nesses ultimos anos, de
maneira acelerada, nos mais diversos paises e as empresas adotaram estratégias a fim de se
adaptarem aos imperativos de sobrevivéncia econdémica, vislumbrando também o quadro
vigente de constante transnacionalizacdo das entidades. Desse modo, a evolucdo dos
mercados e as modificagdes recorrentes na economia mundial, capazes de consolidar um
cendrio vigente de constantes fusdes e aquisi¢cdes, iminente solidificacdo de grandes grupos
empresariais, diversificacdo de investimentos em paises distintos, crescimento exponencial
dos mercados de capitais e transacdo de ativos financeiros, além das céleres mudancgas
tecnoldgicas, evidenciaram a importancia dessas concentragdes de atividades empresariais e a
necessidade de se elaborar um consistente normativo juridico e contabilistico, a fim de
disciplinar matérias relativas a esta tematica.

Em face disso, esta dissertacdo aprofundou na vasta bibliografia existente, além do
lato arcaboucgo juridico e contabilistico, com o intuito de extrair um conteido tedrico
consistente capaz de subsidiar uma andlise ampla desse modelo de arranjo empresarial e as
implicagdes dessas operacdes de aquisi¢des de participagdes sociais, recorrentes na economia
contemporanea, nas demonstracdes financeiras consolidadas das empresas, o que impacta,
diretamente, a qualidade das informacdes divulgadas aos usudrios desses demonstrativos e
permite avaliar as praticas adotadas pelas empresas a luz das normas vigentes.

Por isso, o capitulo inicial da presente pesquisa centrou-se em descrever a abordagem
conceptual existente que tenta explicar o desenvolvimento das concentracdes de atividades
empresariais, numa perspectiva econdmica internacional, partindo de sua génese até o
panorama atual, para s6 assim se ater a realidade brasileira. Ao mergulhar nas caracteristicas
particulares e peculiares das estratégias que levam as empresas a concentrarem suas
atividades, perpassando pela técnica de formacdo de grupos — uma forma encontrada para
driblar os desafios globais existentes —, lancando luz aos grupos verticais e retratando todos os
aspectos de ordem legal e juridica que regem este fendmeno concentracionista dos grupos de
sociedades, prioritariamente no Brasil com a Lei das S.A., foi possivel extractar uma gama de
informagdes relevantes que contribuiram sobremaneira para o conhecimento de elementos
especificos deste assunto e erigiram um sélido primeiro pilar teérico que serviu de fio
condutor para que esta dissertacdo seguisse seu curso.

Transcendendo estas varidveis relacionadas aos precedentes historicos das

concentracdes de atividades empresariais e avangcando para as caracteristicas intrinsecas do
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normativo contabilistico internacional e brasileiro, buscou-se esmiucar as atuais IFRS e IAS,
com destaque para as normas internacionais IFRS3, IAS 27, IFRS 12, IFRS 13 e IAS 38, e
também para a norma brasileira de contabilidade NBC T 19.23. Verificou-se que, visando
mitigar a pluralidade das préticas contabilisticas onde cada pais as adaptava a realidade de
cada um, os pafses procuraram, iminentemente, adotar uma convergéncia e harmonizagao do
normativo contabilistico, facilitando, entre outras coisas, a comparabilidade das
demonstracdes financeiras consolidadas a nivel supranacional. Por isso, ao dissecar as normas
internacionais — principalmente aquelas mais recentes que tangem o assunto desta dissertacao
— e as normas que o Brasil ja aderiu — sendo que este processo de convergéncia nacional ainda
se mostra atrasado em alguns aspectos — foi possivel estudar com afinco as prerrogativas
contidas nessas normas e as exigibilidades instituidas pela contabilidade.

Para este efeito, foi também de assaz relevancia para alcancar os objetivos desta
pesquisa o ato de descrever, de maneira suscinta, os dispositivos mais importantes das normas
contabilisticas, os critérios delimitados para reconhecimento de ativos € passivos, com
destaque para os ativos intangiveis, emergindo, sob esse enfoque, o goodwill, um dos ativos
intangiveis mais estudados pela teoria contabilistica e financeira internacional, destacando-se
como fator motriz de teses, artigos e discussdes no meio académico e entre analistas de
mercado. A dificuldade existente para definir, mensurar e estimar a duracdo do goodwill
torna-o ainda mais complexo, realgando, assim, a relevancia deste trabalho para compreender
um tema contemporaneo que gera definicdes antagonicas por parte de pesquisadores.

Além de analisar detalhadamente a tonica da problemadtica contabiliza¢do do goodwill
— destacando que a mudanca mais significativa a respeito do goodwill, introduzida pela IFRS
3, foi a supressdo da sua amortizagdo, surgindo, em lugar disso, o estabelecimento dos testes
de imparidade e descrevendo a polémica fulcral da determinagdo da taxa de desconto —, a
dissertacdo ora em apre¢o abordou as normas que circundam todo o tema eminente de estudo,
elucidou o conceito de justo valor, citou os principios suscitados pelas perdas por imparidade,
apresentou a contraposi¢do tedrica das correntes de pensamentos quanto ao reconhecimento
do goodwill gerado internamente e sua respectiva amortizagao, avangou na seara da teoria da
desagregacdao do goodwill — que busca através do desmembramento dar maior clareza a
informagdo contabilistica e permitir aos usudrios das demonstracOes financeiras avaliar
melhor os riscos e efeitos advindos deste tipo de ativo —, discorreu a respeito dos eventuais
ajustamentos aos custos de participagdes sociais, afinal as cldusulas de revisao de preco visam

resguardar o adquirente no ato da compra condicionando o preco a acontecimentos futuros,
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podendo gerar até mesmo indenizacdo, uma ferramenta fundamental no ambiente das
empresas.

Somente assim, depois de dissertar sobre a doutrina juridica, os ditames normalisticos
e as nuances subjacentes as aquisicdes de participacdes sociais, além de reunir as teorias e
conceitos de grandes pesquisadores das ciéncias contabilisticas e avaliar os importantes
contributos dessa consistente base tedrica para o desenvolvimento da parte analitica dos
resultados, foi possivel aplicar esses vastos conhecimentos a realidade empirica do estudo e
alcancar os objetivos nucleares desta pesquisa.

Infere-se, in limine, apds toda esta sustentacao tedrica, que com o efeito econdmico da
globalizacdo, o desenvolvimento dos mercados financeiros e dos modelos de negdcios, ocorre
uma mudan¢a mundial no perfil das empresas, sendo esta uma forte razdo que justifica a
constante busca pelo aperfeicoamento da contabilidade em fatos tdo relevantes como: o
distanciamento cada vez maior entre o valor de mercado de uma empresa € o seu valor
contabilistico; a auséncia de uniformidade nas diretrizes contabilisticas a nivel mundial para
fazer face a multinacionalidade que as empresas vém adotando como organizagdes
efetivamente globais; e, principalmente, o enorme peso da intangibilidade no real valor das
empresas.

Inserido neste contexto, o Brasil apresentou nos ultimos anos um robusto crescimento
econdmico e as empresas nacionais se expandiram e se solidificaram, tendo em vista as
diversas oportunidades de mercado existentes no pais e fora dos limitrofes de suas fronteiras.
Nesse panorama, destaca-se o setor elétrico — um setor nevralgico para o desenvolvimento
econdmico do pais, tendo em vista que fornece um insumo elementar para toda a cadeia
industrial e cidaddos comuns —, que atravessou fortes transformagdes no periodo recente e
ditou um ritmo de acirrada competitividade entre as empresas que compdem o segmento. Em
face deste cendrio, duas companhias brasileiras de alcance internacional efetuaram aquisi¢des
de participagdes sociais nos ultimos anos: a Companhia Energética de Minas Gerais e a Light
S.A., buscando, portanto, a concentracdo de suas atividades empresariais.

Considerando estas questdes, esta pesquisa analisou as operacdes de aquisicoes de
participacdes sociais pontuais realizadas por estas empresas, no periodo 2011, a luz do
normativo contabilistico brasileiro e internacional. Destarte, foi possivel pormenorizar os
elementos e detalhes dessas aquisicdes com o propdsito de estudar a contabilizagdo adotada
pelas empresas para cada uma dessas operagdes, observando o reconhecimento e a

mensuragdo dos ativos e passivos da adquirida, além do goodwill. Ademais, este estudo
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objetivou conhecer se no ato da aquisicdo as entidades utilizaram cldusulas de revisdo de
preco e se estas poderiam impactar nas futuras demonstracdes financeiras consolidadas.

Com efeito, foram analisados, criteriosamente, os demonstrativos financeiros das
empresas pesquisadas e informacdes de extremo relevo puderam ser processadas, garantindo
uma plena avaliacdo dos critérios contabilisticos adotados e se 0os mesmos sdo consonantes
com os dispositivos das atuais normas contabilisticas internacionais.

Os resultados alcangados apontaram que ambas as empresas divulgam demonstragdes
financeiras consolidadas e, em contramdo do normativo contabilistico internacional, ndo
fazem o reconhecimento dos ativos, passivos e passivos contingentes a justo valor, na data de
aquisicdo, realizando apenas uma consolida¢do dos valores da adquirida, através do método
da equivaléncia patrimonial. Apesar de também nao seguir o método de aquisi¢ao descrito na
norma internacional, a Light S.A. reconheceu, de maneira discriminada e detalhada, os ativos,
passivos e passivos contingentes obtidos através da aquisi¢ao.

Uma leitura circunstanciada dos resultados permite concluir que enquanto a Cemig
destaca o dgio/desagio da aquisicao na conta de investimentos, ndo incluindo esta parcela do
goodwill nos Ativos Intangiveis e amortizando a diferenca entre o valor pago e o valor dos
ativos liquidos pelos prazos restantes das concessdes. A Light S.A. reconhece o dgio/desédgio
da aquisi¢do e destaca o valor entre os Ativos Intangiveis, seguindo o mesmo critério de
amortizacdo adotado pela Cemig. O que soa dissonante das normas internacionais, pois 0
goodwill ndo deve ser amortizado, devendo ser anualmente testado quanto a possiveis perdas
por imparidade.

Ademais, com relacdo aos ativos intangiveis, os resultados demonstraram que a Cemig
considera como condicionantes para o reconhecimento de um ativo intangivel advindo de
atividade de desenvolvimento somente a viabilidade técnica e a probabilidade de beneficios
econdmicos futuros, muito aquém das exigibilidades da norma. Em contrapartida, a Light
S.A. segue plenamente o normativo e, além das duas condicionantes contempladas pela
Cemig para o reconhecimento deste tipo de ativos, considera como determinantes a
confiabilidade para medir os custos, a inteng¢do e os recursos necessarios para conclui-lo, usa-
lo ou vende-lo, mais a viabilidade técnica e comercial.

A norma internacional permite que os ativos intangiveis de vida util definida sejam
amortizados e as empresas analisadas assim o fazem, afinal possuem somente ativos
intangiveis de vida util conhecida. No entanto, Cemig e Light S.A. adotam amortizacdo pelo
método linear e as taxas utilizadas sdo aquelas definidas pela ANEEL, sendo que o uso de

taxas para amortizacdo impostas pela agéncia reguladora ndo é permitido pela norma
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internacional e talvez o método da linha reta nem seja o que melhor reflita os beneficios
econdmicos esperados, que deveria ser o critério considerado na definicdo da taxa de
amortizacdo. Além do que, a norma determina que as empresas realizem anualmente uma
reavaliacdo do método de amortizagdo, o que nao ¢é realizado pela Cemig, havendo
cumprimento deste dispositivo apenas pela Light S.A.

Em sintese, as empresas pesquisadas ndo mencionaram em seus respectivos relatorios
a utilizacdo de cldusulas de revisdo de preco no ato de fixagdo dos precos de aquisicdes de
participacdes sociais. Sendo que esses acordos condicionados ao desempenho futuro das
sociedades adquiridas, eventuais alteracdes nos valores das acdes ou corre¢des as informacgdes
divulgadas pelas adquiridas poderiam ser essenciais para realizar possiveis ajustamentos nos
precos das aquisi¢des, possibilitando também aos usudrios da informacao contabilistica uma
melhor avaliacdo dos riscos envolvidos em cada operacao.

Conclui-se, também, que a Cemig e a Light S.A. ndo realizaram o desmembramento
do goodwill adquirido e nem divugaram em notas explicativas informagdes a este respeito,
nem mesmo quanto aos critérios utilizados, o que proporcionaria maior relevancia a
informacdo, conforme a teoria de desagregacdao do goodwill retratada ao longo da vasta
revisdo bibliogrifica. Dessa maneira, verifica-se que as empresas assumem o goodwill
simplesmente como a diferencga entre o preco pago por um determinado negdécio e a soma dos
ativos liquidos identificdveis, o que facilita sobremaneira o cdlculo e a determinag¢do do
mesmo, mas em contrapartida limita e restringe a informacao divulgada.

Ante os resultados alcancados, € possivel inferir que as entidades ainda ndo aderiram
as normas internacionais mais recentes — IFRS/IAS — e, hd grande dispersdo das praticas
contabilisticas adotadas em outros paises e exigidas pelas normas internacionais, o que faz
com que os grupos empresariais pesquisados nao assegurem caracteristicas qualitativas da
informacaofinanceira. Nessa vertente, convém registrar também que o Comité de
Pronunciamentos Contdbeis tem demorado a emitir pronunciamentos equivalentes ao
normativo IFRS, fazendo com que as empresas, por forca de conveninéncia, ndo antecipem a
adog¢@o das normas internacionais e postergem, ao maximo, essa importante decisao.

Apesar disso, o estudo demonstrou que a Light S.A. fornece informacdes com maior
nivel de detalhamento e refinamento que a Cemig, apesar de ainda adotar critérios
discrepantes em relacdo ao normativo contabilistico internacional, realizando operagdes
vedadas pelas atuais IFRS, como a amortiza¢do dos intangiveis por uma taxa designada pela

agéncia reguladora, a amortiza¢do do goodwill pelo prazo restante das concessoes e a ado¢ao
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do método de equivaléncia patrimonial para reconhecimento de ativos e passivos em
aquisicoes de participagdes sociais.

Por fim, insta salientar que concentrar atividades empresariais, adquirir participagdes
sociais, fazer com que os grupos tenham projecao internacional e ampliem seu market share
j4 ndo € mais suficiente, pois a importancia destes grandes grupos tentaculares e
transnacionais no atual cendrio econdmico, demonstra que a necessidade de uma divulgacao
financeira consistente, fidvel e de qualidade se faz cada vez mais presente nesse ambiente
corporativo de acirrada competicao, afinal a contabilidade é uma ciéncia que admite que as
empresas devem divulgar informagdes que ajudem os usudrios das demonstra¢des financeiras
a avaliar a natureza, os riscos e efeitos financeiros associados as participagdes em outras
entidades.

Apesar desta constatagdo, os grupos empresariais brasileiros, muitas das vezes, nao
tétm cumprido aspectos relevantes que garantiriam uma melhor informagdo financeira,
elementos estes que, em grande maioria, ja foram disciplinados pelas normas internacionais
de contabilidade. Espera-se, sobretudo, que os 6rgaos nacionais de contabilidade tenham
maior eficiéncia ao adotar esses normativos em territério nacional e que pesquisas futuras
possam ser desenvolvidas, a fim de determinar qual o custo de aquisi¢cdo de participacdes
sociais no Brasil, ap6és a adocdo das recentes IFRS, e os reflexos dessas normas nas
demonstragdes financeiras consolidadas de entidades distintas.

Nao obstante, visando as perspectivas de desenvolvimento futuro que resultam deste
trabalho e considerando as lacunas existentes no Brasil com relacdo ao estudo deste tema,
acredita-se que esta dissertacdo pode servir de embasamento para outras pesquisas de modo a
estudar cada aspecto aqui contemplado de forma mais especifica, como por exemplo: o
impacto dos testes de imparidade no resultado de determinadas empresas; a alianca entre
contabilidade e a teoria financeira na determinagdo do justo valor, quando se faz necessério o
calculo dos fluxos de caixa descontados; ou até mesmo manter a andlise das participacdes
sociais de empresas do setor elétrico brasileiro, mas estender esta comparacio a empresas de
outros paises. Desse modo, este trabalho minucioso pode ser um balizador para pesquisas que
venham a ocorrer no futuro.

Dentre as limitacdes da pesquisa, destaca-se a dificuldade de buscar informagdes junto
as empresas pesquisadas, para além daquelas sumariadas nas demonstracdes financeiras
consolidadas. Os contatos realizados com as entidades ndo foram satisfatérios e sublinharam
as restrigdes existentes quanto a divulgacdo de informagdes financeiras, mesmo que sejam

para fins estritamente académicos. Caso as empresas acedessem em responder, pelo menos, ao
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questiondrio enviado, a pesquisa tornaria ainda mais completa e poderia enveredar ainda mais
em questdes particulares. No entanto, é de conhecimento da maioria dos pesquisadores a
existéncia, no meio empresarial, dessa indisposi¢do quanto a cessdo de informagdes
financeiras e contabilisticas.

Como contribuicdo espera-se que este estudo possa constituir-se em fonte de
informacao e instrumento de apoio para as tomadas de decisdes, tanto pela via das empresas,
quanto pela dptica dos investidores ou usudrios das demonstra¢des financeiras, principalmente
no que toca o custo de aquisicdo de participagdes sociais. Ademais, esse estudo teve como
objetivo contribuir para a elevacdo do nivel de conhecimento no que diz respeito as
concentracdes de atividades empresariais e as varidveis contabilisticas que derivam dessa
forma de organizacao societdria, cumprindo, assim, com os objetivos geral e especificos desta
pesquisa. De qualquer forma, ficou evidenciada a ampla utilidade do normativo contabilistico
vigente para delimitar os aspectos relativos ao reconhecimento e mensuracdo de ativos e
passivos, sendo que no movimento concentracionista emerge, com grande destaque, o
goodwill. O perfeito conhecimento dessas normas foi uma condicdo sine qua non para a

realizacdo desta pesquisa e municiou com lato contetido a andlise dos resultados.
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