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RESUMO

Este Trabalho de Conclusdo de Curso objetiva verificar a importancia da
mensuragao e do tratamento contabil do goodwill e verificar se reflete diretamente e
proporcionalmente as condigdes financeiras das companhias. Para tanto, foi
realizado estudo tedrico acerca do gooadwill, das normas contdbeis e indicadores
econdmicos. Por fim, estes resultados sdo analisados e confrontados a fim de
verificar a necessidade e importancia da ado¢ao deste indice.

Palavras chave: Ativos Intangiveis, goodwill, andlise financeira, bancos

privados brasileiros
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1 INTRODUCAO

Com os mercados globalizados os trabalhos em fungdo de negociagbes tém
sido realizados quase que de forma ininterrupta. As expectativas que séo criadas no
mercado geram desafios e controvérsias sobre os ativos intangiveis para a Teoria
Contabil.

Usudrios de Demonstracbes Financeiras tém percebido que os ativos
intangiveis vém se tornando recursos com grau cada vez mais elevado de
importancia; sua proporcao esta aumentando em relacdo aos demais ativos. Este
processo é mais frequente ainda em aquisi¢des, fusdes e incorporagbes de
companhias.

Consequentemente, a melhor informagéo sobre os ativos intangiveis torna-se
imprescindivel. A perda ou auséncia da qualidade da informagdo é prejudicial. E
nessa linha que os 6rgaos reguladores da Contabilidade tém investido em novos
pronunciamentos acerca dos intangiveis.

O crescimento constante é estratégia vista como bom caminho para a
perpetuidade do negécio. O aumento das companhias pode ser uma forma de
sobrevivéncia. A partir dai € que se iniciam diversos processos de fusdes, aquisicoes
e combinagao de negdcios.

O que pode diferenciar as companhias as €é sua capacidade de
competitividade e sobrevivéncia. Conhecimento, idéias passam a ser uma nova
rigueza. Nesse contexto podemos verificar que empresas que trabalham com
servigos tais como publicidade, auditoria, consultoria estdo sendo mais valorizadas,
visto que nelas o intelecto vale muito mais produtos.

Nos dias de hoje, ha uma tendéncia de transferéncia do valor de ativos
tangiveis para intangiveis. A partir da década de 1990 o peso dos intangiveis vem
aumentando consideravelmente e percebe-se entdo que os ativos intangiveis
participam mais na determinacao do valor das empresas. Neste novo cenario € que

se torna mais importante e frequente a avaliacao dos intangiveis da companhias.



A determinacao de valor das empresas comeca a ganhar mais importancia e,
a considerar os ativos intangiveis, uma vez que estes vém participando cada vez
mais da composi¢do do ativo total das companhias. Em muitas delas, os ativos
intangiveis superam o valor dos tangiveis.

Mais dificil que registrar, € mensurar o potencial de beneficios futuros dos
ativos. Cada avaliador pode ter enfoque e interpretacao diferente, visto que nao ha
uma forma considerada certa e padrdo para a mensuracdo. Por se tratarem de
ativos nao materializaveis, ndo ha uma regra de contabilizacdo, visto que nao

ocorreu um custo direto a este ativo.

A partir dai surgem questionamentos de como mensurar ou prever 0S
potencias que sao cultivados dentro da empresa. Desta forma, é imprescindivel que

todos esses ativos intangiveis sejam levados em conta e devidamente calculados.

Todavia, ainda ndo temos em nosso pais um indice oficialmente aceito para
tal célculo. Com base nesta questdo sdo muitos os autores que assumiram a tarefa
de comprovar a necessidade e importancia deste indice, o goodwill. A mensuragao
dos ativos intangiveis tem sido dispensada pelas empresas nacionais por se tratar
de um assunto de dificil definicdo. As organizagdes utilizam-se dos Demonstrativos

Financeiros e os indices provenientes deles para suas analises e projecoes.

Os ativos intangiveis representam desafio para os administradores, visto que
a defini¢do, identificacdo e mensuragao deles ainda sdo pouco compreendidas e nao
h& um consenso de como registra-los contabilmente.



2 DEFINICAO DO PROBLEMA

No atual cenario econbmico globalizado, que implica em maior
competitividade entre as empresas, 0 interesse pelo padrdo contébil internacional
também é crescente, a fim de atender as exigéncias de captacdo de recursos

estrangeiros, das matrizes e de possiveis parcerias com companhias internacionais.

Neste novo ambiente internacional que busca a convergéncia das normas
contabeis no ambito global temos como referéncia internacional o |ASB
(Internacional Accounting Standards Board) e, como referéncia nacional temos o
CPC (Comité de Pronunciamentos Contdbeis), o Conselho Monetario Nacional
(CMN), através da resolucao n? 3.78 de 24 de setembro de 2009 informa sobre a
elaboracao e divulgacdo de demonstragbes contabéis baseadas no padréo contabil
internacional emitido pelo IASB para instituicées financeiras e demais instituicbes
autorizadas pelo Banco Central do Brasil que sdo companhias abertas (ou
companhias fechadas liberadas por instituicdo sob forma de companhia aberta), ou
ainda as organizagbes que sejam obrigadas a constituir um comité de auditoria.
Todas estas companhias devem, a partir da data-base de 31 de dezembro de 2010,
elaborar e divulgar anulamente demonstragcées contabeis conforme o padrédo

contabil internacional, de acordo com os pronunciamentos da IASB.

Como idéia principal dessa padronizacao internacional o IASB trancreve:

The IASB is committed to developing, in the public interest, a single
set of high quality, understandable and enforceable global accounting
standards that require transparent and comparable information in general
purpose financial statements. In addition, the IASB co-operates with national
accounting standard-setters to achieve convergence in accounting
standards around the world.(1ASB, www.iasb.org).

A adocéao deste padrao contabil internacional tem como um de seus objetivos,
normatizar o registro de operagdes, bem como garantir o uso de critérios

consistentes que possibilitem a andlise e comparagdo entre demonstracées de



empresas distintas (e até de diferentes paises) e que a informacdo seja
disponibilizada aos seus stakeholders retratando piamente a real situacao
patrimonial da empresa. Um dos temas que se vinculam diretamente as alteracoes

das condicdes de mercado € a avaliagcao dos ativos.

Esta avaliacao de ativos era tratada de forma divergente pelos normativos de
diferentes paises. Tal avaliagdo ndo deve ser apenas um simples resultado do custo
de aquisicdo descontado a depreciacdo. Faz-se necessaria uma avaliacdo
especifica sobre os ativos para que seja exposto nas demonstragbes contabeis o

valor justo destes.

A equiparacao competitiva entre as companhias de mesmo setor faz com que
o mercado dirija parte de sua atengao para a avaliagcao de seus ativos intangiveis.

A ma avaliacao destes ativos, ou ainda, a auséncia desta avaliagcdo aponta a
necessidade de um padrao contabil que possibilite a demonstragdo do valor real dos
ativos intangiveis, provenientes de uma aquisicdo ou fusdo ou ainda, gerado na

organizagao.

No ambito de uma aquisicdo ou fusdo é comum que o0 preco pago pelo
adquirente esteja muito acima do valor liquido dos ativos da empresa adquirida. Esta
diferenca entre o valor pago e o valor liquido, na maioria da das vezes, refere-se aos
ganhos futuros superiores aqueles que seriam proporcionados apenas pelos
elementos patrimoniais e, € denominado goodwill, que representa o valor intangivel
do negocio, que pode estar atrelado ao valor da marca, carteira de clientes, relacdes
com fornecedores e outros tipos de vantagens consideradas como intangiveis.
Todavia, medir o goodwill e transforma-lo em valor monetario é dificil e tema de

grandes discussoes.

Nos dias de hoje, ha uma tendéncia de transferéncia do valor de ativos
tangiveis para intangiveis. O peso dos intangiveis vem aumentando
consideravelmente e percebe-se entdo que os ativos intangiveis participam mais na
determinagdo do valor das empresas. Como exemplo, temos a Nike e McDonald’s
que possuem valor de mercado quase quatro vezes o0 equivalente ao seu balanco
contabil. Essa valorizagdo deve-se aos seus ativos intangiveis, valores que tém
aumentando em velocidade muito maior do que os valores dos ativos reais. A partir

dai surgem questionamentos de como mensurar ou prever os potencias que sao



cultivados dentro da empresa. Desta forma, é imprescindivel que todos esses ativos

intangiveis sejam levados em conta e devidamente calculados.

Todavia, ainda ndo temos em nosso pais um indice oficialmente aceito para
tal célculo. A mensuragdo dos ativos intangiveis tem sido dispensada pelas
empresas nacionais por se tratar de um assunto de dificil definicdo. No entanto, com
a adocado da padronizagdo do IFRS muitas empresas brasileiras que possuem
relacbes ou interesses internacionais estdo se preparando para a nova norma em
que devem reconhecer e mensurar 0 agio por rentabilidade futura (gooadwill), que

usualmente, ndo eram reconhecidos.

A adogcdo da mensuragdo e reconhecimento do goodwill vem acrescentar
mais segurancga aos stakeholders em um momento em que a informacao fidedigna é
de grande valia. A consideracdo destes ativos pode mostrar o valor real dos
intangiveis provenientes de aquisicdo ou fusdo ou gerados internamente na
instituicdo e, ainda assume importdncia na mensuragdo da perspectiva de

crescimento do negocio.

Os ativos intangiveis representam desafio para os administradores, visto que
a defini¢ao, identificacdo e mensuragao deles ainda sdo pouco compreendidas e nao

h& um consenso de como registra-los contabilmente.



3 JUSTIFICATIVAS

A auséncia de um consenso quanto a definicdo e forma de mensuragcdo do
gooawill é fato. Desta forma, o intuito do trabalho é levantar definicdes estudos ja
realizados acerca do assunto e demonstrar a aplicacdo destes como ferramenta de
trabalho.

Neste estudo sera evidenciada a importancia de definir, mensurar, divulgar e
contabilizar o goodwill nas demonstracdes contabeis, bem como pode ser
considerados na tomada de decisbes e projecdes. Para tanto, iremos considerar os
novos padrdes de contabilidade internacional. Consideraremos, para nosso estudo,
algumas definicbes da norma internacional I1AS 38, que referente ao tratamento
contabil dos ativos intangiveis, bem como as definicbes presentes no IFRS 3,
direcionado ao estudo do gooadwiill.

Finalizada a fase de levantamento de estudo das definicdes, iniciaremos a
aplicacao destas teorias nos resultados das instituicbes bancarias nacionais
escolhidas, de maneira a demonstrar a realizacdo do calculo e seus impactos e

importancia.

Ao final do estudo sera realizada uma comparacédo entre os resultados e

analise obtidos com conceito utilizado pelas empresas e investidores atualmente.

Para alcancar bons resultados, neste estudo foram escolhidas trés grandes
instituicoes que sofreram muitas mudangas nos ultimos anos, envolvendo aquisigdes

e fusodes.

Desta forma, o estudo tera o intuito de levantar e defender a necessidade da
mensuracao dos ativos intangiveis através do calculo do goodwill e demonstrar que
refletem diretamente as condigdes financeiras das organizacoes, além de ser mais

uma ferramenta para planejamento e projecao de crescimento.



Este estudo é dirigido a comunidade académica, administradores, contadores,
e economistas e aqueles que buscam melhor entendimento e estudo dos ativos

intangiveis.



4 OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo deste trabalho é estudar a necessidade da mensuracao de ativos
intangiveis e levantar o que as atuais normas de contabilidade informam sobre o
tratamento deste ativo. Para tanto, foi escolhido o setor bancario, considerando que
fazem parte das empresas que precisardo adotar as normas internacionais de
contabilidade. O setor bancério torna-se importante neste estudo, pois tem passado
por muitas mudangas nos ultimos anos, incluindo aquisigées e fusdes. Desta forma,
escolhemos os trés maiores bancos privados brasileiros.

O estudo é realizado através de analise financeira e calculo do goodwill das

trés instituicdes bancarias selecionadas.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Como objetivos especificos, temos:
a) definir conceitos para suporte do estudo;
b) definir conceito de ativos intangiveis e gooadwilll, assim como suas mensuracoes;

c) apontar caracteristicas de pronunciamentos contabeis referente ao tratamento do
goodwill;

d) apontar os principais métodos de célculo do gooawill;
e) escolher um dos métodos e mensurar o goodwill das trés instituicdes escolhidas;

f) comparar o goodwill das empresas selecionadas;



g) verificar se ha relagdo do resultado do goodwill com outros indicadores

financeiros;

h) avaliar os beneficios da mensuragéo do gooawiill.



10

5 REVISAO TEORICA

Este capitulo tem como objetivo apresentar conceitos que devem ser
conhecidos e compreendidos para interpretacao e entendimento deste trabalho. A
literatura consultada refere-se a definicbes de termos e das normas contabeis
internacionais.

Ha pouca bibliografia nacional disponivel acerca do tema proposto, visto que
ainda é um tema pouco estudado no Brasil. Para a construcdo do trabalho foram
utiizadas referéncias do meio académico, pronunciamentos de 6érgaos de

Contabilidade e demonstracdes contabeis das trés companhias selecionadas.

5.1 OS ATIVOS

Na corrente era econdmica em que as empresas tém se tornado cada vez
mais competitivas, buscando sempre estar bem equipadas e atualizadas em relagcao
aos concorrentes. O que realmente as diferencia, atualmente, é sua capacidade de
adaptacao e sobrevivéncia. A economia entra na era da intelectualidade, a nova
riqueza passa a estar nas idéias, no conhecimento, no poder da marca e na rede de
relacionamento com fornecedores e clientes.

E nesse contexto em que verifica o crescimento da importancia e da
participagdo dos intangiveis nas Demonstragdes Contébeis das companhias.

Para que estes ativos possam ser registrados contabilmente devem ser, antes
de tudo, identificados e mensurados. O ativo, em si, possui caracteristicas que o
habilitam a ter um potencial de beneficios futuros.

A definicao de ativo é feita por diversos autores com diferentes conceitos, por
isso, esta definicdo bem como sua mensuracdo é complexa. Todavia, em geral, a

maioria deles vincula a definicao de ativo como geradores de algum beneficio futuro.
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5.1.2 Avaliacao e Mensuracao dos Ativos

Em geral, o padrao adotado pelas entidades € de registrar seus ativos pelo
seu custo historico. No entanto, a contabilidade oferece outras formas de de
avaliagdo, como pelos valores de entrada ou valores de saida.

“As medidas de entrada representam o volume de dinheiro, ou o
valor de alguma outra forma de compensagdo, pago quando um ativo ou
Seus servigos ingressa na empresa por meio de uma troca ou conversao”.
Em relagcdo a valores de saida o autor menciona que “os pregos de saida
representam o volume de caixa, ou o valor de algum outro instrumento de
pagamento, recebido quando um ativo ou seu servigo eixa a empresa por

meio de troca ou conversao”( HENDRIKSEN1, e BREDA 1999:306)

s

A forma mais utilizada é registrar os valores de entrada pelo seu custo
historico. Todavia ha quem use a avaliagdo pelos custos futuros descontados, de
forma a considerar o somatério a ser pago no futuro, porém, trazendo para valor
presente.

Para valores de saida, o método tradicional € considerar o valor realizavel
presente , equivalente corrente de caixa, de forma a demonstrar o real valor de

caixa.

5.2 OS ATIVOS INTANGIVEIS

A preocupacao da diferenca entre valor econdmico e valor contbil tém
aumentado em fungdo da importancia que os ativos intangiveis vém assumindo nos
ultimos anos em fungédo da relevancia assumida por estes ativos na composi¢ao
patrimonial das empresas, nas incorporacdes, nas fusdes, e nas aquisicdes de
marcas famosas.

Patentes, marcas, carteira de clientes, cadeia de fornecimento. Todos eles
sao uma forma de evidenciar os intangiveis. O grande desafio da contabilidade é
encontrar as melhores formas de mensuracao destes ativos.

A falta de evidenciagdo faz nos depararmos com entidades de valor

patrimonial inferior ao valor que o mercado esta disposto a pagar pela mesma.

1 HENDRIKSEN, Eldon S., BREDA, Michael F. Teria da Contabilidade. 5" edi¢do . Sao Paulo: Atlas, 1999, pag. 306..
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Os ativos intangiveis formam uma das areas mais complexas da
teoria da Contabilidade, parte em virtude das dificuldades de definigdo, mas
principalmente por causa das incertezas a respeito da mensuragao de seus

valores e da estimagdo de suas vidas Uteis. (HENDRIKSEN2, 1992:632
apud MARTINS, 2002:81)

Os ativos intangiveis ndo sao os objetos fisicos, mas a representagdo dos
beneficios econdmicos esperados. Conforme ludicibus, Martins e Gelbcke(2008), os
ativos intangiveis sao direitos que tenham por objeto bens incorpéreos destinados a
manutencao da companhia e sdo agregados de beneficios futuros.

Os ativos intangiveis podem ser agrupados em quatro categorias:

1) ativos relacionados a inovagao, pesquisa e desenvolvimento de produto;

2) ativos associados a marca, que possibilita que o produto seja vendido com

preco mais alto que a concorréncia;

3) ativos estruturais, que refere-se a melhores maneiras de diferenciar o

negécio da empresa dos seus concorrentes;

4) ativos intelectuais, que podem referir-se a direitos autorais.

Todavia, dissociar o ativo tangivel do intangivel € de extrema

complexibilidade, visto que, muitas vezes, € a combinacdo de ambos que

define o real valor de uma empresa. Quando um intangivel € bem trabalhado,
ele pode agregar valor ao capital tangivel e aumentar o valor da companhia.

No Brasil, os intangiveis sdo reconhecidos na consolidagdo do Balanco
Patrimonial e classificados no Ativo Diferido conforme dispde o Art. 179, inc. V, da
Lei das Sociedades por A¢des conforme as Normas Brasileiras de Contabilidade que
estao de acordo com a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). (COELHO, 2006).

Em geral, os ativos intangivel contabilizaveis s&o registrados somente quando
sao realizados, mesmo que o gasto ja tenha incorrido no passado e, geralmente
avaliados pelo custo de aquisicéo.

5.2.1 Registro e Mensuracao dos Ativos Intangiveis
A dificuldade de reconhecimento da-se devido ao grau de subjetividade e

também pelo fato de que e, algumas vezes, é dificil separar o tangivel do intangivel.

Conforme Kayo (2002), “ E extremamente dificil dissociar o ativo tangivel do

2 MARTINS, Vinicius Aversari. Contribuicao a avaliagdo do goodwill: Depdsitos Estdveis, um Ativo Intangivel. Sdo Paulo: USP, 2002.
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intangivel. A combinagado dos dois é que define o valor efetivo de uma empresa. O
capital intangivel bem empregado pode fazer o capital intangivel render muito mais,
e assim, conjuntamente, maximizar o valor da empresa”.

Para alguns autores como Hendriksen e Breda, podemos realizar os mesmos
testes de reconhecimento aplicados aos ativos tangiveis para os intangiveis.
Basicamente, deve ser correspondente a definicdo, ser mensuravel, relevante e
preciso.

Na pratica, € comum encontrarmos ativos intangiveis serem langados como
despesas. E o caso de treinamentos para funcionarios, que pode ter um potencial de
ganho futuro relevantes, o que permite ser apresentando como ativo.

Quando o ativo intangivel é de dificil identificacdo e separagdo, sua
mensuragao também se torna dificil. Hendriksen e Breda denfendem que devem ser
registrado pelo custo de aquisicdo se ndao ha evidéncias que seu valor agregado é
diferente.

5.3 GOODWILL

Goodwill € uma palavra de origem inglesa sem tradugéo literal. Uma definigao
aceitavel € a sua correspondéncia com a possibilidade ganho futuro, que pode ser
decorrente da diferenca entre o valor atual da empresa como um todo, em termos de
capacidade de geracao de lucro, e o valor econémico dos ativos apresentados.

O numero de empresas que possui cada vez mais valor de intagiveis é
crescente. A informacdao, a marca, o conhecimento, a capacidade de criacdo e
inovacao vao se sobrepondo ao imobilizado. Como exemplo, podemos citar os
bancos comerciais em que credibilidade, fidelizacdo da carteira clientes sao seus
intangiveis de maior valor.

Podemos conceituar:

O goodwill de uma empresa comercial € um conceito que a maioria
das pessoas parece entender, mas muitas vezes € dificil conseguir
determinar um montante exato de délares para o goodwill. As varias
definigbes do goodwill geralmente incluem referencias a um “valor” extra
ligado a uma empresa que se situa ou acima do valor liquido do ativo
tangivel ou acima de uma taxa regular de lucros para o tipo de negocio
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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. (FENTON, Van ALST e ISAACS®. 1991:602 apud Coelho,
2006:23)

Este conceito, basicamente, considera os possiveis lucros futuros baseiam-se
na adocao de provaveis lucros futuros auferidos por um determinado periodo,
relacionando o goodwill aos demais intangiveis de dificil identificagdo. Nessa mesma
linha, podemos afirmar que as empresas sao avaliadas pela sua receita atual, mas
também considerando receitas e lucros futuros. O goodwill visa determinar esse
valor, além de poder definir a potencialidade de geracao de lucro pela empresa.

Em oposicdo ao gooawilll, temos o badwill que é resultado de ativos com
valor superiores ao valor da companhia.

No Brasil o goodwill é considerado como um agio proveniente da diferenca
entre o valor pago na aquisicao do investimento e o valor de mercado proporcional
dos ativos e passivos identificados da coligada ou controlada adquirida. conforme a
Instrucéao 247/96 da CMV.

Todavia, percebemos um interesse, dos 6rgaos reguladores da contabilidade,
como o IASB, no IFRS, de tentar atribuir uma melhor definicdo que ndo seja a
simples diferenga entre o valor de aquisicdo e o valor contdbil. Basicamente, a
tentativa € de mostrar uma esséncia econdmica quando é defendido com um
pagamento antecipado de beneficios econdmicos futuros de ativos que nao sao
capazes de serem individualmente identificados e mensurados.

A andlise dos intangiveis ganhou peso no processo de tomada de decisao de
diversas empresas, visto que tém significativa importancia na projecao de valores

futuros e performance nos negécios.

5.3.1 Historico

A questado da avaliagdo do goodwill € muito antiga e, ha muito tempo ja era

aplicada em questdes juridicas. Os primeiros registros foram na Inglaterra, em 1571.

3 COELHO, Juliana Dal Soglio. . Goodwill — A avaliagdo dos ativos intangiveis nas empresas aéreas brasileirasContribuicao a avaliagdo

do goodwill. Porto Alegre, UFRGS, 2006.
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Segundo PREINREICH (1936:361 apud Santos 2005:3), que elaborou estudo sobre
0 gooadwill no campo juridico, as decisdes foram sofrendo mudancas partindo do
valor relativo a terra, incluindo o valor referente a localizagdo dos negdcios.
Posteriormente passou a considerar clientela, marca, até chegar ao conceito atual.

Na area contabil, temos registros dos primeiros indicios de consideracdo do
gooawill no século XIX, datando de 1884 a publicacao da revista The Accountant de
um artigo intitulado “Goodwill’, referente ao seu uso com o surgimento das
sociedades por agdes. Em 1987, Lawrence R. Dicksee publicava em Londres
“Goodwill and its treatment in accounts”, dando maior enfoque o tratamento contabil,
mensurando os riscos de sua utilizagdo como ferramenta, propondo a imediata
liquidagcdo em contrapartida ao Patriménio Liquido e citando, também, a
remuneragao dos acionistas no calculo.

Conforme COELHO (2006) no Brasil temos registro do estudo sobre goodwill
na data de 1972, quando Eliseu Martins apresentou sua tese de doutorado intitulada
“Contribuicdo a avaliacao do ativo intangivel” na FEA-USP e que acabou tornando-
se um marco na literatura brasileira sobre o tema.

Atualmente, o gooadwill é discutido por contadores, economistas, advogados,
administradores a acionistas. O grande avanco esperado quanto a este tema é a

evidenciagao deste nos demonstrativos das companhias.

5.3.2 Definicao

Goodwill trata-se de uma forma de mensuracao contabil dos ativos intangiveis
da empresa. O valor do gooadwill é a diferenca entre o valor da empresa e o seu valor
de mercado. O registro € feito em uma conta contabil classificada como um ativo
intangivel. Segundo Schmidt (2002) pode ser definido como a “diferengca entre o
valor subjetivo da entidade em determinado momento e o valor da aquisicdo dos
ativos, ou também como a capacidade de a entidade gerar lucros que superem o
custo de oportunidade baseado no investimento inicial a valores de realizag&o.”

O fato de o gooadwill ter uma definicdo muito subjetiva e muito discutida é um
grande obstaculo para a avaliagao e registro. Ja no caso de goodwill adquirido, que

geralmente é registrado contabilmente, e é gerado basicamente pelo agio na
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aquisicao de investimentos. Alguns autores, como SCHIMIDT (2002), defendem

que nesses casos pode existir o falso goodwill, que é derivado de valores de

mercado. O goodwill verdadeiro seria derivado da expectativa de resultados futuros.

Todas estas questdes encontradas na avaliagao deste exemplo de goodwill é

o principal fato que o leva a n&o ser registrado contabilmente. Ao contrario do

gooadwill adquirido que é registrado pela Contabilidade.

5.3.3 Natureza do Goodwill

Schmidt relaciona os seguintes itens como fatores para surgimento deste

indice:

a)

know-how: é dificil saber quanto vale a formula para elaboragcdo do
refrigerante Coca-Cola, por exemplo, e é por isso que a mesma, mesmo
apos tantos anos desde a invengao da férmula mantém-se como lider em

seu segmento;

propaganda eficiente: citando o mesmo exemplo da Coca-Cola: percebe-
se que ultimamente o logotipo da marca ndao tem sido apresentado por
completo nas pecas publicitarias e isso se deve ao fato de que a
propaganda extensiva realizada pela empresa ao longo dos anos foi tado
eficiente que a simples reproducédo de uma parte do logotipo ja remete os
consumidores a associagao da marca como um todo, um perfeito exemplo

do ativo intangivel. Quanto se pagaria por isso?

localizag@o geografica: é outro elemento que pode ser contabilizado como
gooawill uma vez que a localizagao privilegiada é um diferencial altamente
competitivo. Pode-se relacionar as lojas de grife localizadas na Bond
Street em Londres, s6 o fato de uma loja estabelecer-se nesse ponto ja

agrega valor a marca;

habilidade administrativa fora dos padrdes comuns: quanto vale ter o Sr.
Jorge Gerdau Johanpeter na direcao de uma empresa? A consagragao de
um Administrador excepcional, que se traduz em exceléncia da empresa
no atingimento de seu objeto acarreta em uma valorizacdo da instituicao

perante 0 mercado;
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treinamento eficiente dos empregados: as franquias do grupo McDonalds
sao, por exceléncia, eficientes em seus treinamentos aos funcionarios,
pois se o treinamento ndo € efetivo a empresa ndo estara alcangando seu
objetivo que é servir lanches rapidos, o que depende diretamente da

agilidade dos atendentes;

relagdes publicas favoraveis: uma boa interagdo da instituicdo perante a
comunidade em que atua traduz-se em boa imagem, acarretando em uma

percepgao positiva pelo publico e consequiente valorizagao da empresa;

crédito proeminente: a expectativa de concessdo de crédito a uma
empresa também agrega valor ao seu goodwill uma vez que € gerada uma
expectativa de saude financeira;

processos secretos de fabricacdo: neste caso, nhovamente, podemos nos
validar do exemplo da Coca-Cola. A qual produz seu componente principal
nos Estados Unidos e o envia para o0s outros paises sem que sua

formulacao seja divulgada;

clientela estabelecida, tradicional e continua: uma carteira de clientes
formada e consolidada tem grande valor nos dias de hoje. Ao passo que
cadastros de pessoas fisicas e juridicas potenciais clientes sao vendidos
aos lotes, a empresa que possui sua clientela fiel agrega grande valor a
instituicdo. E este € um elemento que deve ser levado em conta e

devidamente valorizado quando da venda ou compra da instituicao;

boas relagbes com os empregados: instituicdo que possui canal aberto e
valoriza a individualidade de seus colaboradores. Esse é o principal
componente que faz com que a empresa obtenha o respeito e o
comprometimento dos funcionarios. Como exemplo, podemos citar a Dell
Computadores, que nos ultimos anos vem aparecendo nas pesquisas de

mercado como uma das melhores empresas para se trabalhar no pais;

associagcao favoravel com outras companhias: ndo devemos esquecer,
contudo, que apesar de ser um ativo intangivel, a visdo contébil do
gooawill é temporal e limitada, baseada na idéia de amortizagdo e é
justamente por esse motivo que podemos distingui-lo do capital intelectual;
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legislacao favoravel: os beneficios oferecidos pelos governos as empresas
para que elas se instalem em seus territorios. Para explanar essa situacao
podemos citar a reducao de impostos, oferecidos a Dell Computadores

para se implantasse a fabrica no Rio Grande do Sul;

m) tecnologia de ponta: a tecnologia apresentada pela fabrica da General

Motors no Rio Grande do Sul, por exemplo, € uma das mais modernas

apresentadas no setor automotivo.

condigbes monopolisticas: a implantagdo de uma fabrica de determinado
produto em uma regido onde nao existem concorrentes € um exemplo de

condic&do monopolistica pois ndo existem concorrentes do produto;

fragueza na administracdo dos concorrentes: divulgacdo de decisdes
importantes antes que elas sejam aplicadas pode significar que a empresa

atua no mercado com transparéncia;

prestigio e renome de negdcio: para elucidar esse item podemos citar

novamente marcas como a Coca-Cola, Dell, General Motors.

5.3.4 Classificacao

Segundo Coelho ha duas correntes quanto a classificacdo de goodwill. Na

primeira, este indicador pode ser classificado em cinco categorias, conforme descrito

a segquir:

a)

comercial: criado em fungdo da empresa como um todo,

independentemente das pessoas ou proprietarios;

pessoal: decorrente de uma ou varias pessoas que integram a entidade

(proprietarios ou administradores);

profissional: desenvolvido por uma classe de profissionais que cria a
imagem que a distingue dentro da sociedade, propicia condicbes de alta
remuneragao, como no caso dos médicos, advogados e contadores em

alguns paises;
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d) evanescente: caracteristico de produtos que a moda cria, portanto,

possuem curta duragao;

€) nome ou marca comercial: ocasionado pelo nome da empresa que produz
o produto ou pela marca sob o qual é comercializado. Distingue-se do

anterior pela durabilidade.
E na segunda é classificado como:

a) comercial: decorrente de servicos colaterais, como: equipe amavel de
vendedores; entregas convenientes; facilidade de crédito; espaco fisico
apropriado para servicos de manutencgao; atributo de qualidade de produto
em relacao ao preco; atitude e habito do consumidor como fruto de nome
comercial e marca tornados proeminentes em funcao da propaganda

persistente; localizacdo da entidade;

b) industrial: funcdo de altos salarios, baixa rotatividade de empregados,
oportunidades internas satisfatérias para as posicbes hierarquicas
superiores, servico médico, sistema de seguranca adequado, quando
esses fatores contribuem para a boa imagem da entidade e reducédo do
custo unitario da producdo gerado pela forca de trabalho que opera

nessas condicoes;

c) financeiro: oriundo da atitude de investidores, fontes de financiamento e de
crédito em fungéo de a entidade possuir solida situagéo para cumprir suas
obrigacbes e manutencdo de sua imagem, ou ainda, captar recursos
financeiros que lhe permitam aquisicbes de matérias-primas ou

mercadorias em melhores termos e pre¢os;

d) politico: € aquele que surge em decorréncia de um bom relacionamento

com o governo.

5.3.5 Tratamento Contabil

Sao muitos os paises que realizam o tratamento contabil do goodwill.

Todavia, ha uma variedade muito grande deste tratamento. Conforme Coelho, a
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maioria dos paises contabilizam-no como ativo sujeito a amortizagdo ou baixam seu
valor diretamente contra o Patriménio Liquido. Somente em poucos paises como
Suica e EUA, é permitida sua capitalizacdo sem que haja sua amortizagdo em um
segundo momento. Contudo, nos EUA deve ser realizado, no minimo uma vez por
ano, um teste de impairment (comparacao, contraposicéo) para verificar se o valor
lancado na conta goodwill € recuperavel.

A tabela a seguir relaciona os paises que capitalizam o goodwill e a forma que

o fazem:
Tabela 1 — Tratamento Contabil do goodwill
Capitalizam Escrituram diretamente
Paises 0 goodwill Tempo contra reservas
Africa do Sul Sim Sim
Alemanha Sim Sim
Australia Sim 20 anos Nio
Brasil Sim 10 anos Nio
Canada Sim 40 anos Nio
[Espanha Sim Nao
EUA Sim sem amortizacdo Nio
Filipinas Sim 40 anos Nio
Franca Sim Nio
Grécia Sim Sim
Holanda Sim Sim
Hong Kong Sim Sim
TASB Sim 20 anos Sim
Inglaterra Sim Sim
Italia Sim Sim
Japao Sim 5 anos Sim
INigéria Sim Sim
Quénia Sim Sim
Suécia Sim 20 anos Nio
Suica Sim sem amortiza¢do Sim
Tailandia Sim Sim
\Unido Européia Sim Sim

Fonte: extraido de Schmidt (2002 p. 47)

Na tabela temos listrados os paises que contabilizam o goodwill € como

realizam a amortizagao.
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Percebe-se que na maioria dos paises a capitalizacdo do gooadwill é feita
através da amortizacdo. De acordo com Coelho (2006), maioria dos paises nao
seguem a determinacao do IASB, que recomenda a amortizacdo, em no maximo 20
anos. Isso ocorre, pois em grande parte dos casos, o goodwill que foi adquirido e
que, presume-se que com o0 passar do tempo o seu valor diminuiria, é substituido

pelo goodwill gerado internamente e que deveria ser contabilizado paralelamente.

Devido a questado de de amortizagdo do custo inicial do goodwill ao longo de
periodos determinados por cada pais, faz com que o tratamento contabil do goodwill
ndo seja considerado como confiavel. E por este motivo que os 6rgdo reguladores
da contabilidade tém publicado pronunciamentos para acabar com a arbitrariedade
de amortizagdo do goodwill.

Desta forma, a recomendacao é que estes ativos ndo sejam amortizados e
que sofram outro tratamento, o impairment test (teste de recuperabilidade do custo
registrado). Basicamente, este teste, que é feito anualmente, verifica se os
beneficios futuros esperados serao suficientes para suportar a amortizacao do custo
do ativo. Através deste processo, quando ha evidéncia da queda do potencial
econOmico desses intangiveis seus valores serdo ajustados de acordo para refletir
essa queda.

Pronunciamentos como os realizados pelo IASB visam dar mais confianga e

importancia das informagdes provenientes dos ativos intangiveis.

5.4 CONTABILIDADE

A contabilidade sempre buscou registrar o valor das transagbes das
instituicdes baseando-se no custo.

Esta ciéncia estuda fatos patrimoniais através de registros e demonstracdes a
fim de prover informagdes que possam auxiliar na tomada de decisdes pela gestao
da entidade.

Para garantir a boa pratica da contabilidade para que esta contabilidade
cumpra seu objetivo, que € de avaliar o patriménio e promover estas informagdes a

sociedade, os 6rgaos competentes criaram pronunciamentos e normas contabeis.
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5.4.1 Normas de Contabilidade

Os normativos sdo pronunciamentos que visam regular o0 modo como uma
entidade registra seus ativos. Conforme estes pronunciamentos, a analise especifica
sobre o real valor dos ativos é necessaria para determinar o valor a ser expresso nas
demonstragdes contabeis. Neste estudo, identificamos as regulamentagdes abaixo,
que formalizam o tratamento de ativos intangiveis:

- IAS 38 (International Accounting Standard — Intagible Assets)

- CPC 04 (Comité de Pronunciamentos Contabeis — Ativo Intangivel)

- IAS 36 (International Accounting Standard — Impairment of Assets)

- IFRS 3 (International Financial Report Standard — Business Combination).

Nao usamos nenhum um tipo de generalizagdo sobre o tema, considerando
que estas normas sdo convergentes em torno de um tema que nem sempre é

tratado da mesma forma.

5.4.2 1AS

O International Accounting Standards sao normas de contabilidade formadas
por um conjunto de pronunciamentos contabeis publicados e revisados pela IASB
(Internacional Accounting Standads Board).

Estas normas foram adotadas pelos paises da Unido Européia, em 2005 com
o intuito de padronizar as demonstra¢des financeiras consolidadas das empresas
européias de capital aberto. Todavia, toda a comunidade financeira adotou estas
normas em seus projetos de convergéncia de normas contébeis.

Conforme Diagnostico da Convergéncia as Normas Internacionais do Banco

Central do Brasil, acerca do IAS 38:

O IAS 38 Intangible Assets estabelece procedimentos a serem
adotados na contabilizagdo de ativos intangiveis, que ndo sejam tratados
em outros pronunciamentos especificos, bem como na avaliagdo desses
ativos e sua divulgagdo em notas explicativas, ficando expresso que a
norma se aplica também aos caos de gastos com publicidade, com



23

pesquisa e desenvolvimento, além de formagdo e inicio de atividades
empresariais.

No IAS 38 encontramos descrito no paragrafo 31 os critérios de

reconhecimento de ativos intangiveis, nas normas internacionais:

a) um adquirente reconhece um ativo intangivel quando encontra os critérios
de reconhecimento estabelecidos nos paragrafos 19 e 20 do IAS 38,
mesmo que o ativo intangivel ndo tenha sido reconhecido nas

Demonstragdes Financeiras da investida;

b) se o valor justo de um ativo intangivel adquirido como parte de uma
combinagao de negécios do tipo aquisi¢cdo do controle acionario nao puder
ser mensurado com confianga, esse ativo ndo é reconhecido como um

ativo intangivel separado, mas incluido no goodwiill.

Todavia, ainda ha uma discussao se este pronunciamento deve ser aplicado
ao goodwill adquirido numa concentracao de atividades financeiras, que pode ser

enquadrado na IFRS 3 Business Combinations.

5.4.3 IFRS

As Normas Internacionais de Contabilidade sdo elaboradas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), entidade responsavel pela padronizacao das
normas contabeis cujos procedimentos sado denominados de IFRS (Standard
International Financial Reporting).

A fim de que as Demonstracdes Financeiras sejam facilmente compreendidas
e de facil comparagdo com qualquer outra companhia, as empresas brasileiras de
capital aberto e instituicoes financeiras estdo aderindo ao padrao IFRS, que ja é
usado por diversos paises, principalmente, na Europa.

Conforme é informado na homepage da IFRS, o objetivo principal das
demonstragdes financeiras em IFRS é padronizar o modo como as informagdes
sobre posigao financeira, resultados das entidades, de forma que sejam Uuteis e de
facil entendimento por todos seus stakeholders. Além disso, objetiva garantir a
confiabilidade, compreensibilidade e a comparabilidade das informacoes
apresentadas pelas companhias.
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Para a IFRS, os elementos que compdem as demonstracdes financeiras sao:
a) balanco patrimonial;
) demonstracao de resultados;
) demonstracao de fluxo de caixa;
d) informacgdes do segmento;
)

notas explicativas.

Conforme publicacdo da PwC (Pricewaterhouse Coopers), as companhias
brasileiras de capital aberto ja estdo em fase avangada na transicdo de suas
demonstragdes financeiras para o padréo IFRS, em especial, os bancos.

Basicamente, a metodologia de converséo para IFRS, tem sido composta de
um estudo preliminar, e posteriormente, € realizada a configuracdo do projeto de
forma a avaliar os componentes e resolver possiveis problemas antes de iniciar a

conversao.

5.4.3.1IFRS 3

Conforme publicagcdo da KPMG no Valor Ecénomico:

A IFRS 3 (2008) é resultado da segunda fase do projeto de
combinacdes de negécios do IASB e do Conselho Norte-Americano de
Normas de Contabilidade Financeira (FASB), conduzido como projeto
conjunto dos Conselhos. A primeira fase do projeto resultou na emissao da
IFRS 3 (2004) e da norma norte-americana SFAS 141 Combinagdes de
Negdcios (2001). A segunda fase do projeto reconsiderou a aplicagdo da
contabilizagdo de aquisigao referente a combinagdes de negdcios.

Basicamente, a IFRS 03 especifica que as concentragbes de atividades
empresariais necessariamente devem ser contabilizadas pelo método de compra,
reconhecendo ativos, passivos e passivos contingentes da adquirida sempre pelos
seus valores justos a data da aquisicdo. Quanto ao goodwill, ele é reconhecido e
testado quanto a imparidade, o que substitui a sua amortizacao.Em geral, a melhor
prova do valor justo é o preco publicado na data da troca.

A IFRS 3 foi aprovada em margo de 2004, a fim de substituir a I1AS 22
(International Accounting Standard). Na IAS 22 o goodwill deveria ser amortizado
numa base sistematica durante sua vida util, considerando a presung¢do de que a

vida util ndo ultrapassaria 20 anos. A IFRS 3, substitui essa amortizagdao pelo teste
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de imparidade com periodicidade anual, a fim de quantificar possiveis perdas. Para
justificar o uso desse teste, a IFRS 3 considera que o goodwill € um ativo com vida
econOmica indefinida e, por isso, ndao é amortizavel. Desta forma, devera
periodicamente ser testada a capacidade de producao de beneficios para verificar se
houve perda de utilidade.

Conforme a IASB, ha razdes para a IFRS 3 mudar o tratamento do goodwiill:

These factors, combined with the prohibition of the pooling of
interests method in Australia, Canada and the United States, prompted the
International Accounting Standards Board to examine whether, given that
few combinations were understood to be accounted for in accordance with
IAS 22 using the pooling of interests method, it would be advantageous for
international standards to converge with those in Australia and North
America by also prohibiting the method.

Neste caso a IASB esclarece que que a intengdo é melhorar o o tratamento
contabil a respeito do goodwill.

Se compararmos tanto a IFRS 3 quanto a IAS 36, que tratam do impairment
test com o CPC 01, verificaremos que a diferenga relevante € que na norma
brasileira o goodwill ainda é passivel de amortizacdo. De acordo com as normas
internacionais, este ativo ndao deve ser amortizado. Logo, é possivel constatar que
havera diferenca entre o valor contabil do goodwill quando divulgado em IFRS e

quando divulgado conforme normas brasileiras.

5.4.4 CPC

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) foi idealizado a partir da

unido de esforcos e comunhdo de objetivos das seguintes entidades:

-ABRASCA (Associacao Brasileira das Companhias abertas);

- APIMEC NACIONAL (Associacdo dos Analistas e Profissionais de

Investimentos do Mercado de Capitais);
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- BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo, atualmente nomeada
BM&Fbovespa);
- CFC (Conselho Federal de Contabilidade);

-FIPECAFI(Fundagéo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras);

- IBRACON (Instituto dos Auditores Independentes do Brasil).

Em fung&o das necessidades de:

- convergéncia internacional das normas contdbeis (reducdo de custo de
elaboracao de relatorios contabeis, reducdo de riscos e custo nas andlises e
decisdes, redugéo de custo de capital);

- centralizacdo na emissdao de normas dessa natureza (no Brasil, diversas

entidades o fazem);

- representacao e processo democraticos na producao dessas informacgdes
(produtores da informagéo contébil, auditor, usuério, intermediario, academia,

governo).

O CPC ¢ totalmente autbnomo das entidades representadas, deliberando por
2/3 de seus membros. O Conselho Federal de Contabilidade fornece a estrutura
necessaria.

As seis entidades compdem o CPC, mas outras poderao vir a ser convidadas
futuramente. Os membros do CPC, dois por entidade, na maioria Contadores, nao
auferem remuneracéo.

Além dos 12 membros atuais, serdo sempre convidados a participar
representantes dos seguintes 6rgaos:

- Banco Central do Brasil;

- Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);

- Secretaria da Receita Federal;

- Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
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Outras entidades ou especialistas poderao ser convidados. Poderdo ser

formadas Comissdes e Grupos de Trabalho para temas especificos.

Conforme o proprio pronunciamento técnico CPC 04 — Ativo intagivel :

O objetivo do presente Pronunciamento Técnico € o de definir o
tratamento contabil dos ativos intangiveis que nao sao abrangidos
especificamente em outro Pronunciamento. Este Pronunciamento
estabelece que uma entidade deve reconhecer um ativo intangivel apenas
se determinados critérios especificados neste Pronunciamento forem
atendidos. O Pronunciamento também especifica como mensurar o valor
contabil dos ativos intangiveis, exigindo divulgagbes especificas sobre
esses ativos.

Na seqliéncia, detalharemos as formas de mensuracao citadas pelo CPC 04.

5.4.4.1 A identificacao de um ativo intagivel no CPC 04

Pelo CPC 04 a definicdo de ativo intangivel requer que ele seja identificavel,
para diferencia-lo do agio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill).

O agio derivado da expectativa de rentabilidade reconhecido em uma
combinagao de negécios € um ativo que representa beneficios econdmicos futuros
gerados por outros ativos adquiridos em uma combinacao de negdcios, que nao sao
identificados e reconhecidos separadamente. Tais beneficios econémicos futuros
podem advir da sinergia entre os ativos identificaveis adquiridos ou de ativos que,
individualmente, ndo se qualificam para reconhecimento em separado nas

demonstragdes contabeis.

5.4.4.2 Reconhecimento de um ativo intangivel

E quanto ao reconhecimento, a CPC 04 informa que um ativo intangivel deve
ser reconhecido apenas se:

(a) for provavel que os beneficios econébmicos futuros esperados atribuiveis
ao ativo serdo gerados em favor da entidade; e

(b) o custo do ativo possa ser mensurado com seguranca.
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A entidade deve avaliar a probabilidade de geracdo dos beneficios econdmicos
futuros utilizando premissas razoaveis e comprovaveis que representem a melhor
estimativa da administracdo em relagcao ao conjunto de condigdes econdmicas que
existirdo durante a vida util do ativo.

A entidade utiliza seu julgamento para avaliar o grau de certeza relacionado
ao fluxo de beneficios econémicos futuros atribuiveis ao uso do ativo, com base nas
evidéncias disponiveis no momento do reconhecimento inicial, dando maior peso as
evidéncias externas.

Um ativo intangivel deve ser reconhecido inicialmente ao custo.

5.4.4.3 Mensuracao do valor justo de ativo intangivel adquirido em combinacao
de negécio

Se um ativo intangivel adquirido em uma combinagcdo de negdcios for
separavel ou resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais, considera-se
que o seu valor justo pode ser mensurado com seguranca. Quando, para as
estimativas utilizadas na avaliagdo do valor justo de ativo intangivel, existir uma
gama de resultados possiveis, com diferentes probabilidades, a incerteza passa a
fazer parte da determinacéo do valor justo. Se um ativo intangivel adquirido em uma
combinacao de negdcios tiver vida util definida, havera a presuncao de que o valor
justo possa ser estimado com seguranca.

Um ativo intangivel adquirido em uma combinagdo de negécios pode ser
separavel, em determinadas circunstancias, apenas conjuntamente com os ativos
tangiveis ou intangiveis relacionados. Por exemplo, o titulo de uma revista pode néao
ser negociavel separadamente da base de dados de assinantes ou uma marca de
agua mineral de determinada fonte ndo pode ser vendida sem a propria fonte.

Nesses casos em que o valor justo individual de cada ativo do grupo néo
puder ser medido com seguranga, o adquirente deve reconhecer um grupo de ativos
como um Unico ativo separadamente do agio derivado da expectativa de
rentabilidade futura (goodwill).

Da mesma forma, as expressdes “marca” e “nome comercial” costumam ser
utilizadas como sindnimos de marca registrada e de outros tipos de marcas. No
entanto, normalmente as primeiras sdo 0s nomes comerciais genéricos, usados

como referéncia a um grupo de ativos complementares, tais como a marca
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registrada e o respectivo nome comercial, férmulas, receitas e especializacao
técnica. Caso os valores justos individuais dos ativos intangiveis complementares,
incluindo a marca, nao possam ser apurados individualmente, o adquirente
reconhece-os num s0 ativo. Se for possivel mensurar com seguranga

esses valores de forma individualizada, o adquirente pode, ainda, reconhecé-los

Exceto o agio pago por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), o qual
nao é parte do alcance deste Pronunciamento como um unico ativo se eles tiverem
vida util semelhante.

Os pregos de mercado cotados em mercado ativo oferecem uma estimativa
confidvel do valor justo de ativo intangivel.O pre¢co de mercado adequado costuma
ser 0 prego corrente de oferta de compra. Se ndo estiver disponivel, o preco da
operagao similar mais recente pode oferecer uma base de estimativa do valor justo,
desde que nao tenha ocorrido nenhuma mudanca econémica significativa entre a
data da operacao e a data em que o valor justo do ativo é estimado.

Se nao existir mercado ativo para um ativo intangivel, o seu valor justo sera o
valor que a entidade teria pago por ele, na data de aquisicdo, em operacao sem
favorecimento entre partes conhecedoras do assunto e dispostas a negociar com
base na melhor informacéo disponivel. Na apuragdo desse valor, a entidade deve
considerar o resultado de operagdes recentes com ativos similares.

As entidades habitualmente envolvidas na compra e venda de ativos
intangiveis exclusivos (ou Unicos) podem desenvolver técnicas para mensurar
indiretamente os seus valores justos. Essas técnicas podem ser utilizadas para a
mensuracao inicial de ativo intangivel adquirido em uma combinagao de negécios se
0 seu objetivo for estimar o valor justo e se refletirem operag¢des correntes no setor a
que esses ativos pertencem. Tais técnicas incluem, conforme o caso:

(a) a aplicagdo de multiplos que refletem as atuais operagdes de mercado a
indicadores que determinam a rentabilidade do ativo (tais como: receitas,
participacdo de mercado e lucro operacional) ou o fluxo de royalties que pode ser
obtido com o licenciamento do ativo intangivel a terceiros em operagcdo sem
favorecimento; ou

(b) a estimativa de fluxo de caixa futuro liquido descontado gerado por esse
ativo.

A grande diferenga encontrada entre o CPC 04 e os pronunciamentos

internacionais (IFRS e IAS) refere-se ao fato que, nas normas brasileiras do CPC o
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gooawill é passivel de amortizacdo. De acordo com as normas internacionais, este
ativo ndo deve ser amortizado e sim submetido ao impairment test. Logo, verifica-se
que pode haver diferenca entre o valor contabil do goodwill quando divulgado em

IFRS e quando divulgado de acordo com as normas brasileiras.

5.5 METODOS DE MENSURAGAO DO GOODWILL

Apesar de existirem diversas discordancias acerca do tema goodwill, todos
concordam que devem ser mensurados.

De acordo com Coelho (2006) O American Institute of Certifed Public
Accounting (AICPA) esclarece em definitivo as duvidas de mensuracao de

intangiveis:

O montante inicial atribuido a todos os tipos de intangiveis deve ser
o custo [...]. No caso de aquisigbes sem pagamento em dinheiro, como, por
exemplo, intangiveis adquiridos em troca de titulos, o custo pode ser
representado pelo valor justo dos titulos, o custo pode ser representado
pelo valor justo dos bens ou direitos adquiridos, qualquer que seja o mais
evidente (HENDRIKSEN e BREDA4, 1999 apud NEGRA, 2000:5).

Neste contexto € que temos diversas opinides e sugestdes de mensuragao e
definicdo dos ativos intangiveis; varias formas de calculo foram desenvolvidas para
sua apuracgao.

Entre os diversos métodos utilizados encontrados foram o Método Lawrende
R. Dicksee, Método New York, Método de Hatfield, Método do Valor Atual dos Super
Lucros, Método de Custo de Reposicdo ou Custo Corrente, Método do Valor
Econdmico e Método do Valor de Realizacao, todos eles utilizados para calcular o
goodwiill.

Abaixo, detalharemos os métodos que s&o utilizados com mais freqiiéncia.

4 NEGRA, Carlos Alberto Serra; NEGRA, Elizabete Marinho Serra; PIRES, Marco Antonio Amaral; FILHO, Nourival de Souza Resende;
LAGE, Walmir Moreira; COUTINHO, Walter Roosevelt Coutinho. Discussdo, Mensuragdo e Avaliagcdo do Goodwill: da questdo tedrica a
prdtica empresarial. PERITOS CONTABEIS. Disponivel em <http://www.peritoscontabeis.com.br/Maap/TrabalhoM.htm>. Acesso em:
nov. 2006.
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5.5.1 Método LAWRENCE R. DICKSEE

O Método LAWRENCE R. DICKSEE, descrito a seguir, foi um dos primeiros a
ser utilizado e serviu como embasamento para todos os criado apos a seu
aparecimento. Esta baseado no lucro liquido do periodo anterior a sua apuragao, e
de um fator multiplicativo.

G=(L-RA-i*AT)F

Onde:
G = valor do goodwill
LL = lucro liquido
RA = remuneracao da administracao
i = taxa de juros aplicaveis ao imobilizado tangivel
AT = ativos tangiveis
F = ator multiplicativo para obtengéao do gooadwill

Para essa férmula considera-se o valor do goodwill (G) como o valor a ser
calculado, ao lucro liquido (LL) o lucro liquido do periodo anterior a sua apuracao.
Define-se a Remuneracao dos Administradores (RA) como sendo os valores pagos
aos administradores da companhia. Para a taxa de juros aplicaveis ao imobilizado
tangivel (i) considera-se uma taxa de referéncia no mercado (como exemplo, tava de
juros ou taxa Selic). Os ativos tangiveis (AT) sao selecionados a partir dos ativos
tangiveis divulgados no Balangco Patrimonial e nas Demonstragdes Financeiras. E
para se achar o Fator de Multiplicagdo faz-se necessério calcular o Lucro Normal,
que é a média dos lucros dos quatro anos anteriores. A diferenga do periodo

analisado em relagéo a este resultado sera o fator multiplicativo (F).
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5.5.2 Método NEW YORK

G=(LL-RA—i*AT)F

Onde:
G = valor do goodwill
LL= lucro liquido (média dos ultimos cinco anos)
RA = remuneracgéo da administracao
i = taxa de juros aplicaveis ao imobilizado tangivel
AT = ativos tangiveis
F = ator multiplicativo para obtengédo do gooadwill
Neste método a férmula é a mesma apresentada no modelo anterior, com a
diferenca de que, neste caso, o lucro liquido € calculado através da média dos

ultimos cinco anos.

5.5.3 Método de HATFIELD

G=LL-RA-AT
J

Onde:
G = valor do gooawill
LL = lucro liquido
RA = remuneragédo dos administradores
AT = ativo tangivel
J = taxa de capitalizacao de lucros

Este foi 0 método que introduz a visdo do goodwill como residuo em relagao
aos outros ativos, precursor de diversos modelos mais modernos, representou

grande avanco a sua época. Utiliza-se dos mesmos parametros que os citados
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anteriormente com excecao que inclui a taxa de capitalizacédo de lucros (j), utilizadas
no mercado financeiro na data de célculo em seu calculo a remuneragdao da

administragao (RA).

Em todos os métodos detalhados acima, todos eles consideram

5.6 ACORDO DE BASILEIA

O acordo de Basiléia trata-se de um conjunto de regras bancérias prudenciais
divulgado pelo Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia em 1988, com o objetivo
de dar maior solidez ao sistema financeiro mundial. Sua principal caracteristica é o
requerimento de um percentual minimo resultante da divisdo do capital social de
uma instituicdo financeira por seus respectivos ativos ponderados pelo risco a eles
inerentes. O Acordo da Basiléia foi introduzido no Brasil pela Resolugdo 2.099 do
Conselho Monetario Nacional, de 17 de agosto de 1994, que instituiu valores
minimos de capital realizado e de patriménio liquido ajustado pelo grau de risco para
instituicbes financeiras brasileiras. As regras desse Acordo s&o constantemente
revisadas e aprimoradas para incorporar as mudancas de cendrio de risco
detectadas no mercado. Em janeiro de 2001, o Comité de Supervisdo Bancéria da
Basiléia divulgou uma nova versdo desse Acordo denominado de Basiléia Il. No
Brasil o Conselho Monetario Nacional, emitiu em 29 de agosto de 2007, a Resolucao
3.490, em adicdo a Resolugdo 2.099, e suas posteriores alteragbes, que
regulamentam a aplicacdo das regras do Acordo Basiléia Il para o mercado
brasileiro.

E considerando este acordo que em alguns calculos, como no goodwill em
que a remuneragao dos administradores é reduzida do lucro a ser considerado. No
atual momento, pds-crise financeira, boa remuneracado dos administradores passa a

ser paga anualmente, apés a divulgacao dos resultados.
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5.7 ANALISE FINANCEIRA

A andlise financeira, que é feita por meio dos demonstrativos contabeis,
analisa as informacdes obtidas com o intuito de compreender e avaliar aspectos da
empresa, tais como capacidade de pagamento e remuneragdo, endividamento,
capital de giro, bem como necessidades da empresa. Esta analise visa estudar o
desempenho econbémico-financeiro da companhia, para determinado periodo de

tempo, desta forma ter informagdes para previsdes e tendéncias futuras da empresa.

Abordaremos 0s principais conceitos e modos de analise utilizados para

analise econdmico-financeira de empresas.

5.7.1 Informacao

As informacbes séo fontes importantes e necessarias para a analise do ciclo
de vida e ao processo decisorio das organizacdes. Estas, extraidas dos relatérios

contabeis sdo de suma importancia para a tomada de decisao diaria.

As Demonstragbes Contabeis contém uma série de dados que, quando
analisados, tornam-se informagdes. Por esta razédo, € que a analise de balancos

gerencial objetiva extrair informacdes e nao dados.

Os dados sao os itens basicos de informacao antes de serem processados
por um sistema, ou seja, alimentam e dao entrada no sistema. As informacdes séo
os resultados do processamento dos dados, que podem ser condensados em
relatérios para que sejam utilizados pelo gestor em seu processo de gestdo. As
informagbes séo o alvo do gestor. Ele as busca para a sua tomada de decisao, pois
elas irdo embasar o seu processo decisério, ao contrario dos dados, que necessitam
ser processados para entdo serem transformados em informagdes relevantes e com

significado pratico.
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5.7.2 Importancia da analise gerencial dos balancos

A analise financeira e gerencial de balangos pode ser considerada uma das
tarefas mais complexas dentre as inUmeras que os gestores possuem na missao de

gerenciar uma organizagao.

Mesmo que apurar ou calcular indices seja uma tarefa simplista, tendo em
vista que as férmulas ja se encontram padronizadas, o ponto importante esta na
analise e interpretagdo destes calculos. O ato de calcular é relativamente simples,
mas nao € uma atividade que se encerra em si, pois € necessario saber interpretar
os resultados que foram gerados. Para o gestor € necessario saber qual o
significado do numero gerado; qual o sentido do indice calculado e qual a sua
magnitude. Para alguns indices, um valor mais elevado pode ser aceitavel, enquanto
que para outros essa regra ndao pode ser aplicada. Portanto, a interpretacédo tem um

valor significativo.

A importédncia ndo esta em calcular dezenas de indices e nao realizar a
correlacdo e a comparagéo entre eles. A importancia estd em calcular os indices de
forma consistente, comparando e analisando de periodo para periodo e, a partir

desta analise checar quais itens merecem melhor estudo e analise.

A andlise dos balancos pode trazer 6timos resultados e ser uma ferramenta
de controle eficaz. Além disso, a andlise permite identificar pontos criticos e ter uma
visdo dos planos do negdcio, permitindo um esbogo das prioridades, potencialidades

e estimativas.

5.7.3 Analise por meio de indices

Os indices estabelecem a relacdo e a proporcao entre duas grandezas, a fim
de analisar a situacao econémico-financeira de uma entidade, pelo fato de que a
observacao e apreciacdo de certas relacdes ou percentuais é mais significativa do

que a apreciacao de todos os itens contidos nas demonstragdes.
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A caracteristica fundamental dos indices é oferecer ampla visdo da situacao
econOmica e financeira da empresa. Podemos também, através dos indices, analisar
a situacao financeira separadamente da situacdo econdémica para, na conclusao,

juntar essas duas analises.

Os indices financeiros sao relagdes entre contas ou grupos de contas das
Demonstragdes Contédbeis, que tém por objetivo fornecer informagdes que nao estao

presentes de forma direta nas Demonstragdes Contabeis.

A prética de utilizacdo de indices na analise financeira tem mostrado que a
grande contribuicdo deste tipo de analise esta em fornecer avaliagdes genéricas
sobre diferentes aspectos da organizagdo. Especial importancia tem sido dada a
esta analise quando da tarefa de previsédo de insolvéncia.

MATARAZZO (2008) destaca que na analise financeira de uma empresa,
devemos utilizar as informagbes contabeis obtidas em suas Demonstracoes
Contabeis e também o segmento em que a mesma atua, com o intuito de
compreendermos e avaliarmos aspectos como: (1) capacidade de pagamento da
empresa mediante a geracao de caixa, (2) capacidade de remunerar os investidores,
(3) nivel de endividamento, motivo e qualidade do endividamento, (4) politicas
operacionais e seus impactos na necessidade de capital de giro da empresa e (5)
impacto das decisdes estratégicas relacionadas a investimentos e financiamentos,

por exemplo.

A avaliacdo da empresa através de indices exige que seja realizada uma
comparagao com padrdes definidos e a fixagdo da relevancia dos mesmos para a
empresa estudada. O indice nada mais é que a relacao entre contas ou grupos de
contas das Demonstragbes Contabeis, onde se busca localizar aspectos da situagéao
econdmica ou financeira da empresa. Esta analise dos indices vem a complementar
a analise horizontal/vertical para que se consiga saber a real situagdo econémico-
financeira da empresa. A andlise de balancos e dos indices deve ser feita
juntamente com as analises vertical/horizontal para que possam fornecer mais
subsidios para a gestdo. Os indices tém por principal finalidade evidenciar aspectos

econOmicos e financeiros da empresa, criando um quadro de avaliacao.

A andlise das Demonstracdes Contabeis através de indices pode ser dividida

em analise da situagéo financeira e andlise da situagdo econémica da organizacao.
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No inicio da anadlise verifica-se a situacao financeira de empresa separadamente da
situacdo econdémica, para no fim estabelecer comparacdes entre as duas analises.
Para ser realizada esta analise os indices financeiros sao divididos entre indices de

estrutura de capitais e indices de liquidez.

Depois de calculados, deve-se realizar a avaliagdao dos indices utilizados na
analise da empresa. Existem trés tipos basicos de avaliagdo de indices que sao:
pelo significado intrinseco, pela comparacado ao longo de varios exercicios e pela

comparagao com indices de outras empresas — indices padrao.

5.7.3.1 indices de liquidez

Estes indices evidenciam a base da situacao financeira da empresa. Estes se
originam do confronto dos ativos circulantes com as dividas e procuram medir quao
sélida € a base financeira da empresa. Uma empresa que possua bons indices de
liquidez tem boa capacidade de pagamento, mas pode ndo estar honrando suas

dividas no prazo devido a outras variaveis.

Estes indices de liquidez sdo muito utilizados para avaliar o nivel de solvéncia
da empresa sob diferentes horizontes.

As principais medidas de liquidez contdbeis sao:

a) liquidez geral [(AC + RLP) / (PC + ELP)]: mede a totalidade de bens e
direitos realizaveis face o conjunto de suas dividas. Retrata a saude
financeira, indicando quanto a empresa possui no Ativo Circulante e
Realizavel a Longo Prazo para cada $ 1 de divida total para com terceiros.
E importante atentar para o fato de que este indice ndo revela qualidade
dos itens, mas, de qualquer forma, é valioso no sentido de avaliar se a

empresa estd em condi¢des de honrar seus compromissos.

b) liquidez corrente [AC / PC]: indica quanto a empresa possui de ativos de
curto prazo frente os passivos de curto prazo, ou seja, a quantidade de
moeda que possui para quitar cada unidade de obrigacdo para 0 mesmo
periodo. Basicamente, representa o quanto de recursos esta disponivel



a)

38

no curto prazo para se liquidarem as dividas também no curto prazo.
MATARAZZO (2008, p. 172) informa: "Eis ai o significado do indice de
Liquidez Corrente: a margem de folga para manobras de prazos visa

equilibrar as entradas e as saidas de caixa”.

liquidez seca [(AC — Estoques — Despesas do Exercicio Seguinte) / PC]: é
um indicador mais detalhado que o de liquidez corrente possui, excluem
em seu célculo os ativos menos liquidos bem como aqueles que nao
representam valores efetivos a serem recebidos.Basicamente, este indice
vai indicar as chances de a empresa pagar as dividas com seus

Recebiveis e Disponibilidades, caso a empresa encerrasse as vendas.

liquidez imediata [ACF / PC]: reflete o percentual de obrigacbes de curto
prazo que podem ser pagas com as disponibilidades imediatas. Sua
interpretacdo pode ser ambigua, pois a0 mesmo tempo em que indica a
solvéncia da empresa, pode também significar uma ma gestdo de
recursos, representando um excesso de dinheiro em caixa ou aplicado no

mercado financeiro.

5.7.3.2 indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade procuram demonstrar o retorno sobre os capitais
investidos, quanto renderam e qual o grau de éxito econdmico da empresa. Eles
evidenciam qual foi a rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, o resultado das
operacdes realizadas por uma organizagao, por isso, preocupam-se com a situacao
econOmica da empresa. Desta forma, a literatura apresenta inumeros indices, sendo

que serdo apresentados os principais.

margem liquida [Lucro liquido / Receita Operacional Liquida] calcula a
rentabilidade liquida, ou seja, quanto se obtém de lucro liquido por
unidade vendida.
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margem operacional [Lucro Operacional / Receita Operacional Liquidal:
calcula a rentabilidade operacional, quanto se obtém de lucro operacional

por unidade vendida.

retorno sobre o Patriménio Liquido [Lucro liquido / PL — Lucro liquido]:

indica a rentabilidade sobre o capital proprio da empresa.

retorno sobre o ativo [Lucro liquido / Ativo total]: mede a capacidade de

geracgao de lucros com relagao ao ativo investido.

giro do ativo [Receita Operacional Liquida / Ativo total]: mede o volume de
vendas com relacdo ao capital total investido, ou seja, a parte do ativo

comprometida para sustentar um nivel especifico de vendas.

Estes indices, basicamente definem a capacidade da companhia em dar

retorno financeiro. No caso dos indices de rentabilidade, assim como dos demais,

dizer que um indicador encontrado € alto ou baixo vai depender das caracteristicas

do empreendimento, tais como segmento de mercado, porte e tempo de existéncia.

5.7.3.3 indices de Estrutura ou Endividamento

Os indices deste grupo mostram as linhas de decisdes financeiras, em termos

de obtencgao e aplicagdo de recursos pela empresa.

a)

participacdo de capitais de terceiros [(PC + ELP) / PL]: indica o grau de
alavancagem financeira da empresa.O indice de Participacdo de Capital
de Terceiros deve ser interpretado sob o ponto de vista financeiro para se

detectar o risco de insolvéncia, e ndo em relagdo ao lucro.
imobilizagdo do capital préprio [AP / PL]: Trata-se de um quociente cujo
intuito é revelar qual é a porcentagem dos recursos préprios que esta

imobilizada ou que nao esta em giro.

imobilizacdo dos recursos permanentes [AP / ELP + PL]: indica quanto de

capital ndo circulante esta investido no ativo permanente.
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d) composicao do endividamento [PC / (PC + ELP)]: indica a proporcao das
obrigacdes entre curto e longo prazo. Este indice revela o grau de
endividamento da empresa. A analise desse indicador por diversos
exercicios mostra a politica de obtencao de recursos da empresa, isto é,
se a empresa vem financiando o seu Ativo com Recursos Proprios ou de
Terceiros e em que proporgao.

5.7.3.4 indices de Lucratividade

Lucratividade é o resultado positivo, ap6s deduzir do faturamento custos e
despesas, indica o percentual de ganho obtido sobre as vendas realizadas. O
calculo da lucratividade é obtido dividindo o resultado liquido pelas vendas (receita
operacional liquida) [LL /ROL].

5.7.4 EBITDA

O EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation/Depletion and
Amortization), ou LAJIDA (Lucro antes dos juros, impostos (sobre lucros),
depreciacoes/exaustdes e amortizagdes), retrata o fluxo de caixa operacional da
empresa, apurado antes do calculo do imposto de renda, revelando assim, “a
genuina capacidade operacional de geracao de caixa de uma empresa, ou seja, sua
eficiéncia financeira determinada pelas estratégias operacionais adotadas”.(ASSAF
NETO, 2003, p. 207).

Para o calculo do EBITDA das trés instituicbes analisadas, realizaremos a
soma do lucro liquido com as provisdes de imposto de renda e contribuicdo social,
bem como os impostos devidos sobre as operag¢des do periodo e as depreciacdes e
amortizagées. Esta conta permite avaliar o lucro referente apenas ao negdcio,
descontando qualquer ganhos néo operacionais.

O EBITDA é muito util quando se analisa a lucratividade e € o6tima
ferramenta de medicao da eficiéncia e produtividade de um ano em relagéao a outro.
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De acordo com COELHO (2006) nos ultimos anos, esse indicador passou a
ser amplamente utilizado pelas empresas de capital aberto e pelos analistas de
mercado como a principal avaliagdo de desempenho e do valor das companhias. Isto
porque leva em conta o desempenho operacional e deixa de lado o chamado
resultado financeiro, considerado o ponto fraco das companhias no pos-
desvalorizacao.

Logo, o EBITDA mensura o real potencial de caixa gerado pelo ativo
operacional da companhia, ndo sendo levando em conta eventos extraordinarios ou

ganhos e perdas nao operacionais.

E importante mencionar que o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ndo
se trata do mesmo indicador que o EBITDA. EBIT nada mais é que o lucro
operacional liquido menos os impostos ajustados, para o regime de caixa.

5.7.5 EBIT

O Earnings Before Interest and Taxs, traduzido como Receitas Antes da
Deducéo de Juros e Impostos, abrange lucros operacionais € ndo operacionais da
distribuicao dos resultados e da dedugao dos impostos.

O calculo do EBIT ndo considera custos; apenas mede o ganho de uma
companhia nas operag¢des ongoing (em andamento), excluindo renda e despesas

nao correntes.

Para obtencao do EBIT, basicamente usamos o valor da Receita Operacional
Liquida, subtraidas as Despesas Operacionais (ROL - DO). Desta forma, qualquer
efeito de estrutura de capital, impostos, despesas nao concorrentes sao anulados.
Com a eliminacao destes é possivel demonstrar a real habilidade da entidade em

gerar lucro.
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5.7.6 EVA

O Economic Value Added € nomeado no Brasil Valor Econémico Agregado.
Trata-se de uma forma de medir, quantitativamente, o montante de valor que foi
criado ou destruido em determinado periodo , pela companhia.

Este indicador, que € marca registrada da Stern Stewart & Co., empresa de
consultoria americana que define o EVA como “ medida de desempenho voltada
para a criagao de riqueza dos acionistas”, permite medir o lucro real obtido pelas
atividades da empresa. S&o deduzidas a remuneragéo das fontes de financiamento,
inclusive o capital dos investidores. Basicamente, o calculo do EVA mostra o
verdadeiro retorno produzido pela empresa .

Para STEWART (1991), o “Eva é uma medida de renda residual que subtrai o
custo de capital dos lucros operacionais gerado no negécio”.

E afirmando por COELHO (2006) que o EVA é muito mais do que uma
simples medida de desempenho, € a estrutura para um sistema completo de
geréncia financeira e remuneracao variavel que pode orientar cada decisdo tomada
por uma empresa. Além disso, a criacao de valor para os acionistas passou a ser a
meta da administracdo.

A vantagem do uso do EVA é o fato de reconhecer o Custo de Capital Préprio
(CPC), que é aonde estdo considerados riscos pertinentes ao negocio, conhecido
como custo de oportunidade. Este indicador tem sido largamente utilizado devido a
facilidade de entendimento e por refletir a realidade econdémica.

Conceitua-se o EVA como sendo o resultado do lucro operacional apds as
taxas (NOPAT — Net Operational Profit After Taxes) menos o custo de capital (C%)

multiplicado pelo capital total (K).

EVA=NOPAT — C%(K)

O NOPAT corresponde ao lucro operacional liquido apdés a tributacdo, sendo
que C% refere-se ao percentual de capital, e K é o capital total. Desta forma,

podemos estimar o verdadeiro lucro econémico.
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5.8 AQUISICOES E FUSOES

Considerando a nova ordem econdmica mundial e a globalizacdo é
compreensivel que as sociedades adaptem-se a este novo cendrio, utilizando-se, em
muitos casos de reorganizacao societaria.

Encontramos na Lei 6.404/76 a informagdo que as sociedades podem se
reorganizar através de fusdes, aquisicdes e incorporagdes. Estas operagdes
objetivam, basicamente, melhorar o negécio das companhias envolvidas.

Esta nova ordem trouxe mudangas significativas no comportamento das
empresas,através do aumento da competitividade.. Com este cendrio, aumentou a
necessidade de estratégia de concentracdo e reestruturacdo de sociedades
(SANTOS e SCHMIDT, 2009).

Desta forma, tais reorganizagdes societarias podem ser vistas como uma
maneira de se “reestruturar’ e crescer em velocidade maior , aproveitando também
possiveis oportunidades de novos mercados.

Na concepcdo de ludicibus, Martins e Gelbcke (2007), reorganizacdes
societarias sao operacdes que permitem as empresas a qualquer momento, efetuar
reformulagdes apropriadas, podendo ser de natureza e objetivos distintos. Desta
forma, percebe-se que a sinergia proveniente de uma fusdo é um grande avanco

tanto para reestruturar quanto para avancar nos mercados.
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6 CENARIO ECONOMICO BANCARIO

No atual sistema financeiro do nosso pais, cinco principais instituicoes detém
dois tercos do mercado. Todos estes ativos e empréstimos estdo sob a
responsabilidade dos bancos: Banco do Brasil, Itau, Bradesco, Santander e Caixa
Econdmica Federal. A concentracdo bancaria costuma ser observada pelos ativos —
que sao os créditos, direitos, bens e valores a receber que o banco detém. Por essa
caracteristica, a participagao dos cinco grandes bancos passou de 45,6% em 2000
para 64,9% em junho de 2010. Em ritmo semelhante, as operagdes de crédito desse
grupo saltaram de 49,2% para 65,5% de todo o sistema financeiro no mesmo

periodo.

A concentracdo no sistema bancario brasileiro aumentou na saida da crise
financeira, no ano passado, quando grandes bancos voltaram as compras e foram
fechadas grandes fusdes e aquisicoes. Na ultima década o Brasil acompanhou uma
série de aquisicoes e fusdes de bancos dentro de seu mercado. Nos Ultimos anos,
0s mais chamativos foram a incorporacao da Nossa Caixa ao Banco do Brasil, o que
contribuiu para que ele se tornasse o maior do Pais, e a fusdo do Unibanco e do

Itau, formando uma das maiores empresas do setor financeiro da América Latina.

O Pais acompanhou grandes movimentagdes das empresas no final dos anos
90, quando o HSBC entrou no mercado com a compra do Bamerindus, o Excel se
firmou com a compra do Econ6mico e depois se juntou ao BBVA e o Bradesco
adquiriu o BCN, comegando uma série de compras que se estendeu até 2002,
quando comprou o Banco Mercantil de Sdo Paulo, a quinta incorporagcdo em seis

anos.

Nos ultimos anos, as aquisi¢ées foram cruciais para definir o posicionamento
das instituicbes no ranking de maiores empresas financeiras da América Latina,
liderada por brasileiros. O Bradesco, que era o maior banco privado, foi ultrapassado
pelo Itad Unibanco. Este, que foi criado em 2008, também ultrapassou o Banco do
Brasil (BB), que retomou a ponta meses depois, comprando a Nossa Caixa e o
Banco Votorantim.



45

Todos estes processos de fusdes e aquisicbes tem motivacdo econdmica:
maiores, os bancos tém o chamado ganho de escala, que é a reducao proporcional
do custo de sua operacao. Eles conseguem ainda economizar em operagdes mais
simples, como a de compra de material de escritorio, e na montagem dos complexos
sistemas de tecnologia da informac&o.“Esse processo acontece ndao apenas no
sistema financeiro. Para serem mais competitivos, muitos setores passaram por
grande concentragdo’comenta o presidente da Austin Rating, Erivelton Rodrigues.
“E um ciclo que se auto-alimenta. Maiores, os bancos tém mais folego para comprar

outros ou crescer organicamente.”

O professor de finangcas da Escola de Administracdo da Fundacao Getulio
Vargas (FGV-SP), José Pereira da Silva, afirma que essa concentracao € resultado
de um movimento amplo, iniciado ha quase duas décadas. Em meados dos anos 90,
apos a criacao do Plano Real, o governo decidiu reestruturar e fortalecer o sistema
financeiro com a ajuda dos recursos publicos para impedir que a economia se
contaminasse com eventual debilidade dos bancos. Em meio ao movimento, muitos
bancos estaduais foram comprados.

6.1 ITAU-UNIBANCO

O banco Itau propriamente dito foi fundado, em 1944 em Minas Gerais. Ja
nos anos 60 e 70 foram marcados por aconteceram crescimento ao banco. A
primeira aquisi¢ao foi a do Banco Paulista de Comércio, em 1961. Houve a fusédo
dos bancos Unido de Crédito e o Itau América.

Em 1973, apbs outras mudangas de nome, 0 banco passa a se chamar
apenas Banco Itau.Em 1974, foi criada a ltadsa - Investimentos ltau, holding que
detém controle acionario do banco e de outras empresas.

A partir de meados dos anos 1990, o governo do presidente Fernando
Henrique Cardoso iniciou o processo de privatizagdo de bancos estatais, o qual,
juntamente com outras aquisicbes de empresas privadas do setor bancario e
correlatas (como de seguros) alavancaram enormemente a expansdo do ltau na
ultima década. Nesse periodo, o Ital adquiriu 0 Banco Banerj S.A (junho de 1997),

Bemge - Banco do Estado de Minas Gerais S.A (1998), o Banestado - Banco do
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Estado do Parana S.A. (outubro de 2000) e o BEG - Banco do Estado de Goias S.A.
(2001).

O Bemge foi uma transacdo de R$ 583 milhdes. A instituicdo adquirida
possuia ativos bons de R$ 3,2 milhdes e quase um milhdo de clientes. No
Banestado, o preco de aquisicdo, com pagamento a vista, foi de R$ 1,6 bilhdes,
correspondendo a um 4gio de 303% sobre o pre¢co minimo fixado para o leildo.

Em 1998, a compra do Banco Del Buen Ayre, incorporado ao Itau Argentina,
atual Itad Buen Ayre, reforgou a atuacao do Itad Holding Financeria no Mercosul.

Em dezembro de 2002, houve a aquisicdo de 96% do antigo Banco BBA-
Creditanstalt (que tinha como sécio minoritario um grupo austriaco) por R$ 3,3
bilhdes, liquidada financeiramente em fevereiro de 2003 — levando junto os R$ 7
bilhdes de ativos da financeira Finaustria. A maior parte do agio sobre o valor
patrimonial pago na aquisigao foi exatamente pela Finaustria, ja que o prémio num
banco de atacado é pequeno, porque este ndo tem agéncias, clientes cativos e
marcas fortes. Mais precisamente, o preco pago pela Findustria foi de trés vezes o
seu patriménio liquido, cerca de R$ 650 milhdes. Pelo banco de atacado, foi de 1,3
vezes 0 seu patrimoénio liquido, ou cerca de R$ 1,85 bilhdes. A tesouraria custou
pouco mais de R$ 100 milhdes. O novo Ital BBA opera com alguma independéncia
do Banco ltau.

Também como resultado da aquisicdo das atividades brasileiras de Private
Banking do centenario grupo britanico Lloyds TSB no segundo semestre de 2001, e
do canadense Banco Brascan no primeiro semestre de 2002, os clientes pessoa
fisica do Lloyds TSB e do Banco Brascan sao agora atendidos pelo Itau Private
Bank.

Em marco de 2003, em outra acao estratégica de marketing para atender a
um publico (nicho) especifico, a holding ltausa fez a aquisicao de 99,99% do capital
do Banco Fiat. A compra foi realizada por intermédio do Banco Itau junto a Fiat, e
custou R$ 897 milhdes, valor que representa um agio de R$ 462 milhdes ou 1,06

vezes o valor do patriménio liquido da instituigao.

Em maio de 2006, o Grupo ltausa comprou, por 2,2 bilhdes de délares, as
operagdes do BankBoston (subsidiario do Bank of America no Brasil, com opg¢éo

para adquirir as operacdes do Chile e Uruguai).
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Um dos pioneiros em segmento de atendimento personalizado para publico
de alta renda no Brasil, oferece atendimento personalizado a pessoas fisicas com
renda mensal minima de R$ 7.000, e que desejam obter uma maior assessoria
financeira. Seus servicos abrangem acgbes, produtos financeiros, fundos,
previdéncia, crédito e seguros.

No Brasil o banco Itau-Unibanco € o atual lider do mercado nacional e este
vem crescendo significativamente, sendo em 2009 a empresa no setor que mais
cresceu no mundo (cerca de seis vezes mais que o segundo colocado), segundo o
jornal Folha de Sao Paulo. Isso se tornou possivel gragas a unido com o Unibanco,
em 2008 e com a chegada macica de investimentos no pais.

A idéia da fusao entre Itau e Unibanco vinha sendo discutida ha dez anos,
quando o banco holandés ABN anunciou a compra do Real, e foi retomada assim
que saiu o anuncio da compra do ABN Real pelo espanhol Santander. Com esta
aquisicao, pela primeira vez um banco estrangeiro seria capaz de inverter a méo da
histéria da consolidacdo dos bancos brasileiros e ultrapassar a participacdo de
mercado de instituicbes nacionais de peso. Um movimento que unisse o ltad,
segundo maior banco privado do pais, ao Unibanco, quarto da lista, mudaria o jogo.
E foi o que aconteceu.

O Itau soube aproveitar melhor as oportunidades trazidas pela privatizacao
dos bancos estatais, na década de 90. Sua capacidade de enxergar essas
oportunidades era resultado de um posicionamento claro que tinha o objetivo de
ganhar mercado integrando bancos. O lItad, internacionalmente € conhecido como
exemplo de empresa que adota a estratégia de esperar ativamente, preparado para
realizar a a¢ao certa, na oportunidade certa. Foi o que aconteceu entre 1995 e 2002,
quando Ita comprou oito bancos grandes, mostrando-se bem mais agressivo que
seus concorrentes. ltal desenvolveu um sistema muito eficiente de sondar o
mercado e assegurar acesso a um fluxo adequado de informagdes, agugando a sua

capacidade de identificar as oportunidades certas.

Setubal e Moreira Salles, controladores do Itau-Unibanco, sabem que o banco
criado por eles estabelece um novo patamar de concorréncia no setor — ndo apenas

para os outros, mas principalmente para eles mesmos. A nova instituicdo nasce com
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36% do mercado de cartdes de crédito, 24% do de previdéncia privada, 20% do total
de ativos, 19% dos empréstimos e 18% dos correntistas. Além disso, a oportunidade
de negécios criada pela crise favorece o Itau-Unibanco, pois mesmo as grandes
instituicées financeiras, como Citigroup, Goldman Sachs e Morgan Stanley, estao
fragilizadas.“O cenério global sinaliza que havera mais regulamentacao — na pratica,
as autoridades vao exigir dos bancos mais volume, mais capital e mais solidez”, diz
Eduardo Oliveira, diretor-executivo do UBS Pactual no Brasil. “Esse cendario é um
convite a formagao de um sistema financeiro com um nimero menor de bancos cada

vez maiores.”

A estratégia do Itau-Unibanco para a sua internacionalizacao sera prospectar
mercados emergentes, iniciando pela América Latina. Os paises ja anunciados —
México, Colébmbia, Peru e Chile — foram escolhidos por suas vantagens politicas,

econdmicas e culturais. “

A estrutura de controle foi dividida em partes iguais pelos atuais
controladores do Itau (as familias Setubal e Villela) e os do Unibanco (a familia
Moreira Salles). Ao final do terceiro trimestre deste ano, os ativos do Itad
representavam mais que o dobro dos do Unibanco. Eram R$ 396,6 bilhdes, ante R$
178,5 bilhdes.

6.2 BRADESCO

O Banco Bradesco foi fundado em 1943 como um banco comercial. As
atividades foram expandidas pelo pais durante a década de 70, conquistando

mercados brasileiros urbanos e rurais.

Segundo informacdes publicadas pela Superintendéncia de Seguros
Privados, conhecida como “SUSEP” e pela Agéncia Nacional de Saude
Suplementar, conhecida como “ANS”, Bradesco é a maior operadora de seguros,
previdéncia complementar e titulos de capitalizacdo, em termos de prémios de
seguros, contribuicbes de previdéncia complementar e receitas de titulos de
capitalizagdo, em bases consolidadas. Bradesco é o segundo maior banco privado
do Brasil (em ativos totais), e cresceu principalmente através de fusées e aquisicdes.
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Em 1995, a Visa Internacional em conjunto com o Banco Bradesco, Banco
Real, Banco do Brasil e o Banco Nacional, decidem criar a processadora dos
Cartées de Crédito da bandeira VISA. Nasce a CBMP (Companhia Brasileira de
Meios de Pagamento) ou Cielo, atualmente a empresa lider no mercado brasileiro de

meios eletrénicos de pagamentos.

A estratégia direta de aquisi¢des foi utilizada tanto para o aumento da base de
ativos, de clientes e de negécios bancarios, como para os outros servigos agregados
dentro do sistema financeiro, principalmente os de seguros e previdéncia privada.

Em marco de 2002, apds longas negociacdes, o Bradesco adquire por R$
1,36 bilhdes o tradicional Finasa .Em 2002, também foram adquiridos os ativos do
Deutsche Bank Investimentos, que transferiu a BRAM - Bradesco Asset
Management a administragdo de R$ 2,16 bilhdes em fundos de investimento e em

carteiras administradas.

O ano de 2003 comecou com novas acbes estratégicas envolvendo ao
mesmo tempo uma fusdo parcial e mais uma aquisicdo: em janeiro, o Bradesco
adquiriu as operag¢des do Banco Bilbao Vizcaya, pertencentes ao espanhol Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, por R$ 2,7 bilhdes (585 milhdes de délares em dinheiro e
mais a transferéncia de uma fatia de 4,5% do capital do Bradesco).

No inicio de novembro de 2003, o Bradesco celebrou, por meio do Banco
Finasa S.A a compra da totalidade do capital social do Grupo Zogbi, pelo valor de R$
650 milhdes. A Zogbi atuava na atividade de financiamento, mantendo forte
presenca nas areas de crédito direto ao consumidor, pessoal, cartdo e veiculos. A
aquisicao representou um importante passo estratégico do Bradesco em um setor
com grande potencial de crescimento. Foram acrescentados ao grupo na ocasiao:
Ativos totais de R$ 833 milhdes.

Em fevereiro de 2004, retomando a linha da aquisicao de bancos estaduais, o0
banco também adquiriu da Unido Federal o controle acionério do Banco do Estado
do Maranhao S.A. - BEM, e suas controladas BEM Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda., BEM Vigilancia e Transportes de Valores S.A. e BEM Servigos
Gerais Ltda. A operacdo envolveu a compra de 89,957% do capital social do BEM,
pelo valor de R$ 78 milhdes.
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No fim do primeiro semestre de 2004, foi a vez da aquisicao das atividades de
gestao de recursos do centenario grupo norte-americano JP Morgan, envolvendo a

transferéncia de recursos administrados da ordem de R$ 7 bilhoes.

Em abril de 2005, foi a vez de o Bradesco comprar a rede e a carteira de
clientes do Banco Morada, instituicdo carioca especializado em crédito pessoal e
crédito direto ao consumidor (CDC), por R$ 80 milhdes.

Em continuacdo a estratégia de aquisicbes para atalhos nos ganhos de
mercado em nichos especificos, em dezembro de 2005 o Bradesco adquiriu em
leildo o BEC (Banco do Estado do Ceara), por um preco de R$ 700 milhdes, o que
representou um agio de 28,98% sobre o preco minimo, fixado em R$ 542,7 milhdes.

Em marco de 2006, o Bradesco pagou US$ 490 milhdes (R$ 1 bilhdo) para
assumir as operacdes brasileiras da empresa de cartdes de crédito American
Express, especializada no nicho de cartdes pessoais para pessoas de alta renda, e
cartbes corporativos para grandes empresas. Passam a pertencer ao Bradesco as
empresas brasileiras da American Express (Amex) que atuam no ramo de cartbes de
crédito, corretagem de seguros, servicos de viagens, de cambio no varejo e
operagdes de crédito direto ao consumidor.

Em junho de 2009, o Bradesco fechou a compra do Banco Ibi, ligado a rede
varejista holandesa C&A, em um negécio de R$ 1,4 bilhdo. Apbds essa aquisicao
Bradesco segue como segundo maior banco privado brasileiro, atras do Itau-

Unibanco.

6.3 SANTANDER

O Grupo Santander é o quarto maior banco do mundo em lucros e o oitavo
em capitalizacdo de mercado. De origem espanhola, com grande presenca na
Europa e América.

Em 1997, o grupo Santander, no Brasil, adquiriu o Banco Geral do Comércio
S.A.. As trés aquisicoes feitas nos anos subsequentes fizeram com que o Grupo

Santander ganhasse posi¢ao entre os maiores grupos financeiros do setor no Brasil.
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Em 1998 foi comprado o Banco Noroeste S.A., e em janeiro de 2000
Financeiro Meridional foi adquirido (Bancos Meridional e Bozano, Simonsen). Em

novembro do mesmo ano, o Santander comprou o controle do Banespa.

Dessa forma, com todas as aquisigdes, o conglomerado financeiro Santander
Banespa foi formado em 2001, com reestruturacao societéria. Do Banco Santander
Hispano, as a¢des do Banespa se tornaram propriedade do Santander S.A.

Em 2008 o Grupo comprou a operagdo do holandés ABN Amro Bank na
América Latina, controlador do Banco Real, tornando-se Brasil, o terceiro maior

banco em ativos.

A maior aquisicao da historia do setor bancario mundial foi realizada pelo
consorcio formado pelos bancos Royal Bank of Scotland, Fortis e Santander .O
negocio fez parte da compra do banco holandés ABN Amro.. No negdécio, o
Santander ficou com as unidades italiana e brasileira do ABN, o que deu ao
Santander folego necessario para disputar de igual para igual o mercado brasileiro
com 0s principais bancos locais (ltau, Bradesco e Banco do Brasil).

Atualmente, o Santander é o terceiro banco privado por volume de ativos (no
Brasil) e o primeiro entre os bancos internacionais. A base de clientes ultrapassa 6,7
milhées. A maioria dos clientes do banco é formada por funcionarios ativos e

inativos do Estado de Sao Paulo, provindos do Banco Banespa.
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7 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A necessidade de avaliagdo dos intangiveis vem ganhando importancia na
avaliacdo do real valor das empresas. E através do goodwill ¢ que iremos verificar a
necessidade da avaliagao destes ativos.

Inicialmente foi realizada uma breve pesquisa sobre o problema definido, a
fim de identificar qual melhor mercado e companhias a analisar. A partir dai, a
pesquisa trata de estudar a efetividade do método, nesse caso, de mensuragao do
gooawill.

O método é dedutivo, uma vez que sao analisadas informagbes do geral para

o especifico a fim de obter uma conclusao a respeito da premissa.

O aprofundamento do estudo do assunto foi buscado na revisdo bibliografica,
normas contabeis e nas publicagdes das companhias.

Tanto no meio académico como no meio profissional ndo ha registro de uma
férmula global para o calculo do goodwill. Baseado nas teorias mencionadas neste
trabalho optamos pelo método NEW YORK para a realizagcdo do célculo. A escolha
deve-se a tradicionalidade do método, que ha muito anos vem sendo utilizado como
base para outras férmulas. Esta metodologia de calculo considera o fator de

multiplicagéo.

G=(LL-RA—i*AT)F

Onde:
G = valor do goodwill
LL = lucro liquido (média dos ultimos cinco anos)
RA = remuneracgao da administracao
i = taxa de juros aplicaveis ao imobilizado tangivel
AT = ativos tangiveis
F = ator multiplicativo para obtengédo do gooadwill
Neste método, o lucro liquido é calculado através da média dos ultimos cinco
anos.
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Para o célculo Fator de Multiplicacao sera necessario calcular o Lucro Normal
dos ultimos 5 anos das companhias em questao, a diferenca do periodo analisado
em relacao a média do lucro normal, sera o fator multiplicativo (F). Apds este célculo
€ feita a media dos resultados obtido entre as empresas como forma de assumir um
valor em comum que poderia ser caracterizado como lucro medio do setor no
periodo auditado.

Através dos websites das instituicbes estudadas, obtivemos Demonstrativos
Contabeis e informagdes financeiras para a viabilizagdo da analise. Nosso estudo
terd alguns indicadores principais como: liquidez, rentabilidade, EBITDA, lucro e
EVA.

Depois de calculados todos os pontos levantados nesta sessdo, serao
analisados os resultados financeiros e o valor encontrado para o goodwill de modo a

justificar a realizagao deste trabalho.

7.1 AMOSTRA

Para o estudo, foram considerados os trés maiores bancos privados
brasileiros: ltau-Unibanco, Bradesco e Santander. O setor bancario foi o escolhido
considerando que é um dos setores mais significativos da economia brasileira nos
ultimos anos que tém passado por significativas transformacdes, em que ha forte

influéncia das fusdes e aquisicoes.

A partir da definicdo do setor e companhias, obtivemos os Demonstrativos
Contabeis (Balango Patrimonial e Demonstrativo de Resultados do Exercicio) das
respectivas empresas referentes aos periodos de dezembro de 2003 a setembro de
2010. A utilizacao das demonstracdes do periodo até setembro/2010 deve-se ao fato

de que as companhias ainda nao fecharam o ano de 2010.
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7.2 VARIAVEIS

Nossa andlise financeira, para este estudo comparativo com o goodwill
resumir-se-a em EBITDA, EVA, visto que estes visam demonstrar e analisar
algumas formas de analise dos Demonstrativos Contabeis.

Com esta andlise financeira sera possivel comparar 0s numeros entre as

instituicoes e verificar a real necessidade do calculo do gooadwill .
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8 ANALISE DOS RESULTADOS

8.1 MENSURAGAO DOS ATIVOS TANGIVEIS

A tabela a seguir demonstra os dados e os valores que serdo levados em
conta para o calculo dos ativos tangiveis a serem considerados no calculo do

gooawill:



Tabela 2— Ativos Intangiveis (mil reais)
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R$ mil

ATIVOS TANGIVEIS

DISPONIBILIDADES

APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ (CP e LP)

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS (CP eLP)
RELACOES INTERFINANCEIRAS (CPe LP)

RELAGOES INTERDEPENDENCIAS (CP eLP)

OPERAGCOES DE CREDITO, ARRENDAMENTO MERCANTIL FINANCEIRO (CPe LP)

OUTROS VALORES E BENS (CP elLP)

OUTROS CREDITOS

INVESTIMENTOS

IMOBILIZADO DE USO

IMOBILIZADO DE ARRENDAMENTO MERCANTIL OPERACIONAL

TOTAL

* valoracumulado até set/10

R$ mil

ATIVOS TANGIVEIS

DISPONIBILIDADES

APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ (CP e LP)

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS (CP eLP)
RELACOES INTERFINANCEIRAS (CPe LP)

RELAGOES INTERDEPENDENCIAS (CP eLP)

OPERAGCOES DE CREDITO, ARRENDAMENTO MERCANTIL FINANCEIRO E OUTROS CREDITOS (Ct
OUTROS VALORESE BENS (CP elLP)

OUTROS CREDITOS

INVESTIMENTOS

IMOBILIZADO DE USO

IMOBILIZADO DE ARRENDAMENTO MERCANTIL OPERACIONAL

TOTAL

R$ mil

ATIVOS TANGIVEIS

DISPONIBILIDADES

APLICAGOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ (CP e LP)

TiITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS (CP eLP)
RELACOES INTERFINANCEIRAS (CPe LP)

RELACOES INTERDEPENDENCIAS (CP e LP)

OPERACOES DE CREDITO, ARRENDAMENTO MERCANTIL FINANCEIRO E OUTROS CREDITOS (Ct
OUTROS VALORESE BENS (CP elLP)

OUTROS CREDITOS

INVESTIMENTOS

IMOBILIZADO DE USO

IMOBILIZADO DE ARRENDAMENTO MERCANTIL OPERACIONAL

TOTAL

R$ mil

ATIVOS TANGIVEIS

DISPONIBILIDADES

APLICAGOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ (CP e LP)

TiITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS (CP eLP)
RELACOES INTERFINANCEIRAS (CPe LP)

RELACOES INTERDEPENDENCIAS (CP e LP)

OPERACOES DE CREDITO, ARRENDAMENTO MERCANTIL FINANCEIRO E OUTROS CREDITOS (C}
OUTROS VALORESE BENS (CP elLP)

OUTROS CREDITOS

INVESTIMENTOS

IMOBILIZADO DE USO

IMOBILIZADO DE ARRENDAMENTO MERCANTIL OPERACIONAL

TOTAL

R$ mil

ATIVOS TANGIVEIS

DISPONIBILIDADES

APLICACOES INTERFINANCE IRAS DE LIQUIDEZ (CP e LP)

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS (CP e LP)
RELACOES INTERFINANCEIRAS (CPe LP)

RELACOES INTERDEPENDENCIAS (CP eLP)

OPERAGOES DE CREDITO, ARRENDAMENTO MERCANTIL FINANCEIRO E O UTROS CREDITOS (CI
OUTROS VALORES E BENS (CP e LP)

OUTROS CREDITOS

INVESTIMENTOS

IMOBILIZADO DE USO

IMOBILIZADO DE ARRENDAMENTO MERCANTIL O PERACIONAL

TOTAL

2010*
Itau - Uniban Bradesco Santander
11.729 9.669 4.108
111816 92.567 29.732
141878 196.081 80.009
66.168 50.530 32.161
73 251 2
306.864 184.808 150.282
3.511 1.832 1.049
33.927 65.442 15
2.226 1.616 185
4.697 3.396 4.189
4 5 0
682.893 606.197 301.732
2009
Itau - Uniban Bradesco Santander
10.594 6.946 5.623
139.194 110.796 30.173
120.188 147.269 79.689
14512 18.482 8.887
57 239 6
278.210 11.747 123.021
4.356 1.916 987
30.861 20.469 18.126
3.360 2.012 207
4.353 3.406 3.657
6 11 0
605.691 323.293 270.376
2008
Itau - Uniban Bradesco Santander
15.847 9.295 5.087
124.546 74.190 37.266
138.343 133.583 55.824
14.225 14.287 7.680
a 55 12
299.138 195.476 169.230
5.085 1.797 1.036
29.546 20.636 32.193
3.339 1.854 274
4.025 3.236 650
0 12 0
634.135 454.421 309.252
2007
Itau - Uniban Bradesco Santander
4.287 5.486 1.641
57.184 37.622 25.396
61.336 114.451 23.879
17.683 24.036 6.153
42 429 1
107.621 116.256 37.589
4.609 3.399 1.622
38.588 35.829 21.140
1.589 1.091 221
2272 2.284 706
12 11 0
295.223 340.894 118.348
2006
Itati - Uniban Bradesco Santander
3.391 4.761 1.179
31.408 25.989 5.309
46.235 97.249 40.801
15.541 19.124 4.806
35 186 2
76.716 83.465 32.559
1.693 1.973 758
30.079 29.301 7.582
2.332 1.347 247
2.451 2.136 682
15 16 0
209.896 265.547 93.925

7
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Fonte: elaborado pelo autor
A escolha dos ativos tangiveis (AT), divulgados na Tabela se deu através de
seu nome contabil. Os valores foram extraidos dos Balangos Patrimoniais de cada
companhia divulgados na BMF&Bovespa.

8.2 CALCULO DO FATOR MULTIPLICATIVO

Para o célculo do Fator Multiplicativo é feito, primeiramente, o levantamento
de valores de lucros provenientes dos Demonstrativos de Resultados do periodo.
Para tanto, calculamos a média do lucro normal dos ultimos cinco anos.
Posteriormente, divide-se o lucro do ano g ser analisado pela média do lucro normal

dos cinco anos antecedentes ao analisado.

Consultando os Demonstrativos disponiveis na BMF&Bovespa foram

encontrados os seguinte resultados, em milhdes de reais:
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Tabela 3 — Média do Lucro Normal (em milhoes de reais)

CALCULO F (fator multiplicativo)
FATOR MULTIPLICATIVO PARA 2010

dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 dez/09 MEDIA set/10 F

Itat-Unibanco * 5251 4.308 8437 7.803 10066 7.173 9433 1,32
Bradesco 5514 5.054 8.009 7.620 8.012  6.842 7034 1,03
Santander 176 803 1.845 1.580 1.805 1.242 3.032 2,44

FATOR MULTIPLICATIVO PARA 2009

dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 MEDIA dez/09 F

Itat-Unibanco * 3775 5.251 4.308 8.437 7803 5.915 10066 1,70
Bradesco 3060 5.514 5054 8.009 7620 5.851 8012 1,37
Santander -41 176 803  1.845 1.580 873 1805 2,07

FATOR MULTIPLICATIVO PARA 2008
dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 MEDIA dez/08 F

Itad-Unibanco * 3151 3.775 5251 4.308 8437 4.984 7803 1,57
Bradesco 2306 3.060 5.514 5.054 8.009 4.789 7620 1,59
Santander 73 (41) 176 803 1.845 571 1580 2,77

FATOR MULTIPLICATIVO PARA 2007

dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 MEDIA dez/07 F

Itad-Unibanco * (@) 38.151 3.775 5.251 4308 3.295 8437 2,56
Bradesco 2022 2.306 3.060 5.514 5054  3.591 8.009 2,23
Santander 64 73 (41) 176 803 215 1845 8,58

FATOR MULTIPLICATIVO PARA 2006

dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 MEDIA dez/06 F

Itad-Unibanco * 145 (@) 3.151 3.775 5251  2.463 4308 1,75
Bradesco 2170 2.022 2.306 3.060 5514 3.014 5054 1,68
Santander 43 64 73 @1) 176 63 803 12,75

Fonte: elaborado pelo autor

Na Tabela 3 € apresentando os valores dos lucros ou prejuizos das empresas
no intervalo dos anos de 2001 a 2010. Observando que, para 2010, estamos
considerando apenas 9 meses (até setembro) pelo fato, j& mencionado de nao
termos fechado ainda o exercicio de 2010. A partir destes valores, foram calculadas
as meédias necessarias para cada periodo conforme descritos na tabela. Sendo
assim, segue na tabela abaixo o comparativo entre o resultado obtido pelas

empresas:
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O fator multiplicativo que fora calculado nessa planilha é representando pela
diferengca entre o resultado no ano estudado e o lucro normal dos 5 anos

antecedentes.

8.3 REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES (RA)

A remuneragdo dos administradores, que no nosso célculo sera diminuida do
lucro normal foi extraida dos Demonstracées de Resultado publicados pelas
empresas, em especial, das Notas Explicativas, em que podemos buscar o valor
pago a “administragdo-chave” para casa empresa.

Tabela 4 —- Remuneracao dos Administradores (em milhdes de reais)

Remuneracao da Administracao 2010 2009 2008 2007 2006

[tad-Unibanco * 268 218 100 55 55
Bradesco 258 266 177 170 170
Santander 275 248 223 100 20

Fonte: elaborado pelo autor

8.4 CALCULO DO GOODWILL

Assumindo que a Selic de setembro de 2010, de 10,75%, consideraremos
este valor para a taxa de juros aplicaveis ao imobilizado tangivel (i) e utilizando-se
do Método NEW YORK (G = [LL — RA —i. AT] F), temos:
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Tabela 5 — Calculo do goodwill (em milhoes de reais)

2010

Goodwill LL RA i A F Total
Itau-Unibanco 7.550 26 0,1075 6.829 1,32 8.610
Bradesco 6.842 218 0,1075 6.062 1,03 6.140
Santander 1.242 100 0,1075 3.017 2,44 1.996
2009

Goodwill LL RA i AT F Total
Bradesco 5.851 266 ,1075  3.233 1,37 7.172
Santander 873 248 0,1075 2.704 2,44 815
2008

Goodwill LL RA i AT F Total
Bradesco 5.851 177 ,1075  4.544 1,59 8.252
Santander 571 223 0,1075 3.093 2,77 44
2007

Goodwill RA i AT F Total
Itau-Unibanco 55 0,1075 2.952 2,56 7.484
Bradesco 170 0,1075 3.409 2,23 6.813
Santander 215 100 0,1075 1.183 8,58 -105
2006

Goodwill i AT F Total

Itau-Unibanco 0,1075 2.099 1,75 3.817
Bradesco 0,1075 2.655 1,68 4.290
Santander 63 20 0,1075 939 12,75 -739

Fonte: elaborado pelo autor

A Tabela 5 elucida o os valores utilizados na mensura¢do do gooadwill, bem
como seu resultado, utilizando o método de calculo NEW YORK, ja descrito ao longo
do trabalho.

8.5 ANALISE FINANCEIRA

A analise financeira, conforme visto ao longo do trabalho, indica a tendéncia
da empresa, bem como seu corrente desempenho. A analise financeira é feita a
partir dos Demonstrativos Contabeis, podendo ser considerada como uma analise de

todas as informagdes presentes em tais demonstrativos.
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A partir das definigbes e formulas ja mencionadas serd feita a mensuragao
dos indicadores escolhidos e que mais se adequaram as necessidades do tema.
Para a andlise das companhias estudadas, usaremos os calculos de EVA e EBTIDA.

8.5.1 Itau-Unibanco

Os valores utilizados foram obtidos do Balango Patrimonial e nas
Demonstragdes de Resultado do exercicio do periodo contabil de 2005 a 2010 e que
foram divulgados no website da BM&fBovespa.



Tabela 6 — Calculo EBITDA e EVA
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Composicao do EBITDA consolidado (R$ milhGes)

2010* 2009 2008 2007 2006
Lucro liquido 9.433 10.066 7.803 8.437 4.308
Provisao para IR e CS 3.958 7.421 -9.420 4.756 1.436
Depreciagao e amortizagdes 1.669 2.168 1.455 1.088 926
EBITDA 15.060 19.655 162  14.281 6.670

EBITDA, NOPAT e EVA (R$ milhoes)

2010* 2009 2008 2007 2006
EBITDA 15.060 19.655 -162 14.281 6.670
Depreciactes -1.669 -2.168  -1.455 -1.088 -926
EBIT 13.391 17.487  -1.617  13.193 5.744
Imposto de Renda e Contribuigdo Social -3.958 -7.421 9420  4.756  -1.436
NOPAT 9.433 10.066 7.803 8.437 4.308
WACC 5,90% 590% 583% 6,13% 6,49%
Custo de capital (capital investido *WACC) -209 -198 -195 97 -151
EVA (NOPAT * custo de capital) 9.224 9.868 7.608 8.340 4.157

Calculo do WACC

2010* 2009 2008 2007 2006
capital de 3° 620.059  557.500 593.538 265.907 186.127
passivo total 686.284  608.273 637.202 294.876 209.691
Wd 0,92 0,92 0,93 0,90 0,89
capital proprio 57.225 50.683 43.664 28.969 23.564
Wp 0,08 0,08 0,07 0,10 0,11
Kd 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Kp 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
IRPJ 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
WACC 5,90% 590%  583% 6,13%  6,49%
Capital Investido -3.546 -3.360  3.339 -1.589  -2.332
*Até set/10

Fonte: elaborado pelo autor

Foram consideradas as seguintes informagdes para a efetivacao dos calculos:
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Observacoes importantes:

WACC = WdKd(1-T) + WpKp

Wd =percentual de divida em relacéo a totalidade dos resursos utilizados pela
empresa

WP =percentual de capital proprio em relacédo a totalidade dos recursos utilizados
pela empresa. (nota: Wd + WP =100% ou 1)

Kd = custo do capital de terceiros, ou seja, da divida.

Kp = custo do capital préprio, ou seja, retorno exigido pelos acionistas;
capital de 32 = passivo total - capital préprio

Considerando uma remuneragao requerida de 20%.

Considerando intengdo de manter WACC entre 10% e 13% a.a.

A Tabela 6 demonstra a evolugdo do EBIT, EBITDA e EVA de 2006 até
setembro/2010.

Para os anos anteriores a fusdo foram usados os valores hipotéticos
publicados no formulario 20F da SEC, em que supdem Itau-Unibanco como uma
Unica companhia desde antes da fusdo, para fins comparativos com numeros pés

fusao.

Quanto ao EBITDA, a companhia fechou com valor negativo em
2008.Conforme Notas Explicativas publicadas na BM&FBovespa, no exercicio de
2008 a empresa utilizou-se de créditos de IR e CS e, por isso, este valor ndo gerou
despesa, e sim, um valor de crédito. Este fato impactou diretamente no valor
EBTIDA, uma vez que este indice considera o valor pago destes impostos. Vale
lembrar que 2008 foi ano de crise em que as companhias registraram significativas
perdas, principalmente no mercado bancério, em que bancos encerram suas

atividades.

O pico maximo do EBITDA foi no ano subseqiente a fusdo entre Itau e

Unibanco. Podemos observar que para o EVA e lucro liquido 0 mesmo ocorreu.

Se considerarmos a variancia média que vém ocorrendo do terceiro trimestre
para o quarto trimestre, que fica na média de 40% de aumento, o lucro pode chegar
proximo ao valor de R$ 13 bilhdes. Desta forma, essa progressao indica que a fusao
tem agregado valor aos resultados do grupo. Esse ganho é observado no EBITDA,
que demonstra um crescente desempenho operacional, refletindo positivamente nos
resultados. Na analise de EVA também fica claro que a empresa vem agregando

valor econémico no periodo pés fusao.
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Da mesma forma, como feito para o Itad-Unibanco, Igualmente fizemos com
o Bradesco. Abaixo, calculos EBITDA e EVA.

Os valores utilizados também foram fruto do Balangco Patrimonial e nas

Demonstragdes de Resultado do exercicio do periodo contabil de 2006 a 2010, que

estao divulgados no website da BM&fBovespa.

Tabela 7 — Célculo EBITDA e EVA

Composicao do EBITDA consolidado (R$ milhoes)

2010* 2009 2008 2007 2006
Lucro liquido 7.034 8.012 7.620 8.009 5.054
Proviséo para IR e CS 3.252 4.082 518 2523 1.303
Depreciagdo e amortizagoes 1576 1.566 1.398 1.510 968
EBITDA 11.862 13.660 9.536 12.042 7.325

EBITDA, NOPAT e EVA (R$ milhdes)

2010 2009 2008 2007 2006
EBITDA 11.862 13.660 9.536 12.042 7.325
Depreciagdes -1.576 -1.566  -1.398 -1.510 -968
EBIT 10.286 12.094 8.138  10.532 6.357
Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social -3.252 -4.082 -518 -2.523 -1.303
NOPAT 7.034 8.012 7.620 8.009 5.054
WACC 5,78% 589%  593%  599% 6,20%
Custo de capital (capital investido *WACC) -137 -118 -110 -65 83
EVA (NOPAT * custo de capital) 6.897 7.894 7.510 7.944 4.971

Calculo do WACC

2010* 2009 2008 2007 2006
capital de 3° 565790  464.470 420.157 310.827 240.911
passivo total 611.903  506.223 454.413 341.184 265.547
Wd 0,92 0,92 0,92 0,91 0,91
capital proprio 46.113 41,753 34256 30.357  24.636
Wp 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09
Kd 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Kp 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
IRPJ 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
WACC 5,78% 589%  593%  599% 6,20%
Capital Investido 2.379 -2.012  -1.854  -1.091 -1.347
*Até set/10
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Fonte: elaborado pelo autor

Foram consideradas as seguintes informacdes para a efetivacdo dos calculos:

Observacodes importantes:

WACC = WdKd(1-T) + WpKp

Wd =percentual de divida em relagdo a totalidade dos resursos utilizados pela
empresa

WP =percentual de capital préprio em relagao a totalidade dos recursos utilizados
pela empresa. (nota: Wd + WP =100% ou 1)

Kd = custo do capital de terceiros, ou seja, da divida.

Kp = custo do capital proprio, ou seja, retorno exigido pelos acionistas;
capital de 3% = passivo total - capital préprio

Considerando uma remuneragao requerida de 20%.

Considerando intengdo de manter WACC entre 10% e 13% a.a.

A Tabela 7 demonstra a evolugdo do EBIT, EBITDA e EVA de 2006 até
setembro/2010 para o Banco Bradesco.

O grande crescimento de 2006 para 2007 deve-se ao fato de a companhia ter
comprado e assumido as operagdes da American Express, empresa especializada
em cartdes de crédito para publico de alta renda e cartées corporativos.

Para 2010, se a companhia seguir na mesma proporcao de 2009 de
crescimento, que é de 38% do terceiro para o quarto trimestre, o EBTIDA pode
fechar em mais de R$ 16 bilhdes. Outro fato que pode refletir positivamente no
fechamento de 2010 € compra do Banco Ibi, realizada em 2009.

O maior valor EBITDA, assim como nos outros dois bancos analisados, foi no
exercicio de 2009. Este ano, foi 0 ano de alavancagem e recuperacao pos crise para
todos eles. Considerando o constante crescimento de EBITDA, exceto em 2008,
demonstra que as fusbes realizadas nos Uultimos anos tém contribuido

significativamente para o desempenho operacional da companhia.

E interessante analisar que, mesmo sendo um ano de crise, em 2008 o valor
do EVA nao sofreu forte impacto negativo. O que pode estar atrelado a este
resultado é a significativa reducao de IR e CS neste exercicio.

8.5.3 Santander
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Por dltimo, a analise dos mesmos indices sob a perspectiva dos dados
divulgados no Balango Patrimonial e nas Demonstrages de Resultado do exercicio
do periodo contdbil de 2006 a 2010 e que foram divulgados no website da
BM&fBovespa.

Tabela 8 — Calculo EBITDA e EVA

Composicado do EBITDA consolidado (R$ milhGes)
2010* 2009 2008 2007 2006

Lucro liquido 3.032 1.805 1.580 1.845 803
Provisdo para IR e CS 429 1.047 480 370 -28
Depreciagao e amortizagdes 3.224 4.002 1.396 1.480 1.272
EBITDA 6.685 6.854 3.456 3.695 2.047

EBITDA, NOPAT e EVA (R$ milhoes)
2010* 2009 2008 2007 2006

EBITDA 6.685 6.854 3.456 3.695 2.047
Depreciagoes -3.224 4.002 -1.396 -1.480 -1.272
EBIT 3.461 2.852 2.060 2215 775
Imposto de Renda e Contribuigdo Social 429 -1.047 -480 -370 28
NOPAT 3.032 1.805 1.580 1.845 803
WACC 7,33% 7,52% 6,96 % 5,85% 5,97%
Custo de capital (capital investido *WACC) -14 -16 -19 -13 -15
EVA (NOPAT * custo de capital) 3.018 1.789 1.561 1.832 788

Calculo do WACC
2010* 2009 2008 2007 2006

capital de 3° 307533  277.831 291.879 106772  94.052
passivo total 373432  342.323 340.635 116.036 102.027
Wd 0,82 0,81 0,86 0,92 0,92
capital préprio 65.899 64.492  48.756 9.264 7.975
Wp 0,18 0,19 0,14 0,08 0,08
Kd 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Kp 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
IRPJ 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
WACC 7,33% 7,52% 6,96% 5,85% 597%
Capital Investido -185 -207 -274 221 -247

*Até set/10

Fonte: elaborado pelo autor

Foram consideradas as seguintes informacdes para a efetivacao dos calculos:
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Observacoes importantes:

WACC = WdKd(1-T) + WpKp

Wd =percentual de divida em relacdo a totalidade dos resursos utilizados pela
empresa

WP =percentual de capital préprio em relagao a totalidade dos recursos utilizados
pela empresa. (nota: Wd + WP =100% ou 1)

Kd = custo do capital de terceiros, ou seja, da divida.

Kp = custo do capital proprio, ou seja, retorno exigido pelos acionistas;
capital de 3% = passivo total - capital préprio

Considerando uma remuneragao requerida de 20%.

Considerando intengdo de manter WACC entre 10% e 13% a.a.

A Tabela 8 demonstra a evolugdo do EBIT, EBITDA e EVA de 2006 até
setembro/2010 para o Banco Santander.

Analisando os valores calculados para o EBITDA, a companhia teve uma
pequena redugdo no ano da crise, em 2008. Este indice se manteve quase
constante devido aos valores reduzidos de IR, CS, depreciacdes e amortizagdes do
referido exercicio. O grande salto nos valores de 2008 para 2009, ¢ influenciado ndo
apenas pelo fato de que o setor teve melhoria nesse periodo. Visto que seu
crescimento percentual foi muito maior que as demais companhias, podemos
correlacionar aqui a grande aquisicdo do banco ABN Amro. A aquisi¢cdo deu félego
para que o banco ficasse entre os trés maiores banco locais, por volume de ativos.

Se considerarmos a variancia média que vém ocorrendo do terceiro trimestre
para o quarto trimestre, que fica na média de 25% de aumento, o lucro pode chegar
proximo ao valor de R$ 4 bilhdes Todavia, considerando que o lucro, até
setembro/2010, ja aumentou em mais de 60% comparado a todo o exercicio de
2009. Podemos evidenciar que estes crescimentos sdo impulsionados pela
aquisicao do ABN. O EBTIDA nao segue o crescimento na mesmo proporgcao do
lucro, pois os valores IR e CS sofreram grande variagdo em relagdo a 2009,
impactando no valor final do EBITDA.

O EVA, assim como o lucro aumentou numa progressao significativa neste
exercicio de 2010, demonstrado que a fusao criou significativo valor econémico para

a companhia.

8.6 COMPARACAO ENTRE OS RESULTADOS OBTIDOS
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Nesta sessdo analisaremos os resultados obtidos tanto individuais quanto
relacionados entre as companhias.

Tabela 9 — Valores EBITDA e EVA

Valores EBITDA (R$ milhoes)

2010* 2009 2008 2007 2006
[tau-Unibanco 15.060 19.655 -162 14.281 6.670
Bradesco 11.862 13.660 9.536 12.042 7.325
Santander 6.685 6.854 3.456 3.695 2.047

Valores EVA (R$ milhGes)

2010* 2009 2008 2007 2006
[tau-Unibanco 9.224 9.868 7.608 8.340 4.157
Bradesco 6.897 7.894 7.510 7.944 4.971
Santander 3.018 1.789 1.561 1.832 788

Fonte: elaborado pelo autor

Na Tabela 9 podemos ter uma melhor visualizacao de cada empresa quanto
ao resultados de seus indicadores. A partir dos mesmos ja podemos ter uma idéia de
qual empresa vem tendo melhor desempenho.

Analisando o EBITDA, que reflete 0 desempenho operacional, demonstra que
as trés empresas vém seguindo com desempenho equivalente ou superior ao ultimo
exercicio. Vale reforcar, que estamos comprando 9 meses contra 12 meses e que,
anteriormente, mencionamos uma possivel projecdao em que o EBTIDA supera o

valor do exercicio anterior para todas as companhias.

Quanto ao EVA, que estima o verdadeiro lucro econémico, Itau-Unibanco e
Santander ja ultrapassaram os numeros de 2009, sendo que o Bradesco, se seguir

na mesma propor¢ao de crescimento entre os trimestres, também vai avancar.

A tabela nos permite afirmar que, para as trés companhias, o ano de 2008,
ano de crise econémica, afetou o valor de EBITDA de todas, mas em proporcoes
diferentes. Todavia, o0 EVA mostrou-se menos afetado pela crise, se considerado ao
EBITDA.
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8.6.1 Comparacao entre a analise financeira e o goodwill

Tabela 10- Comparacao EBITDA, EVA e Goodwiill

Valores EBITDA (R$ milhoes)
2010* var% (09-10) 2009 var% (08-09) 2008 var% (07-08) 2007 var% (06-07) 2006

Itat-Unibanco 15.060 -23,38% 19.655 12032,72%  -162 -101,13% 14.281 114,11% 6.670
Bradesco 11.862 -13,16% 13.660 43,25% 9.536 20,81% 12.042 64,40% 7.325
Santander 6.685 -247% 6.854 98,32% 3.456 -6,47% 3.695 80,51% 2.047

Valores EVA (R$ milhoes)
2010 var%(09-10) 2009 var% (08-09) 2008 var%(07-08) 2007 var% (06-07) 2006

Itat-Unibanco 9.224 -6,53% 9.868 29,69% 7.608 -8,77% 8.340 100,64% 4.157
Bradesco 6.897 -12,63% 7.894 511% 7.510 -5,46% 7.944 59,82% 4.971
Santander 3.018 68,68% 1.789 14,64% 1.561 -14,80% 1.832 132,43% 788

Valores Goodwill (R$ milhoes)
2010 var%(09-10) 2009 var% (08-09) 2008 var%(07-08) 2007 var% (06-07) 2006

Itat-Unibanco 8.610 0,27% 8.587 30,52% 6.579 -12,09% 7.484 96,07% 3.817
Bradesco 6.140 -14,39% 7172 -13,09% 8.252 21,12% 6.813 58,81% 4.290
Santander 1.996 144,91% 815 1752,27% 44 -58,10% 105 114,21% -739

* até setembro 2010

Fonte: elaborado pelo autor

Com a visualizacdo dos dados da Tabela 10 podemos fazer nossa analise
entre os indicadores estudados e o goodwill. Apesar de que, em alguns exercicios,
as variagdes percentuais entre EBITDA, EVA e goodwill serem de valores proximos,
os trés indicadores ndo vao de encontro.

O resultado da analise financeira do ltad-Unibanco, aproxima-se da analise do
gooawill, em alguns exercicio, mas ndo podemos estabelecer uma relacao direta de
proporcionalidade. Goodwill, assim como EVA e EBITDA tiveram queda em 2008,
em diferentes proporgdes. Todavia, o Unico que fechou em valor negativo foi o
EBITDA. Goodwill e EVA sofreram redugcdo, mas continuaram positivos e com
valores significativos.

Itat apresenta o melhor goodwill do setor bancario, mas ndo é o de maior
crescimento percentual, que é do Santander. Este, tem tido grandes crescimentos
percentuais do seu goodwill, exceto em 2008. Este percentual € bastante superior as
taxas de EVA e EBITDA, apresentando crescimento de mais de 1000% no ano
subsequente a grande aquisicdo do ABN Amro. Na linha de aquisi¢des, Bradesco
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também demonstra sua maior tava de crescimento logo apdés a aquisicdo das
operacdes da American Express.

Para Bradesco, as taxas percentuais de crescimento de goodwill séo as que
mais se aproximam das taxas de EBITDA e EVA. A empresa ainda ndo atingiu o
valor alcancado em 2009; todavia nossa andlise nos permite crer que esta sera
alcangada, considerando as suas taxas de crescimento historica e atual cenario do
mercado bancério.

Santander, apesar de estar na posicao de terceiro maior banco, considerando
os ativos, € o que vem apresentando maior crescimento percentual do goodwill, o
que pode nos dar suporte para afirmar que tem grande potencial de crescimento e
ganho futuro. Ital, apesar de ser o maior banco brasileiro e possuir o maior valor
monetario para o goodwill, a taxa de crescimento deste é atraente, mas é a segunda

maior das empresas analisadas.

Bradesco, teve reducao do gooadwill devido a pequena queda motivada pela
queda na media dos lucros (puxada para baixo devido ao reduzido lucro de 2008).
Todavia, a tendéncia é que em 2010, considerando aumento no lucro, que em 9

meses ja superou o valor do exercicio de 2009.
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9 CONSIDERAGOES FINAIS

E importante esclarecer que apesar dos resultados de EVA, EBITDA e
goodwill ndo irem de encontro e ndo terem uma relagédo diretamente proporcional,
este estudo foi valido e satisfatério. Desta forma, podemos afirmar que a
mensuracdo do goodwill, bem como sua apresentagdo nas Demonstragdes
Contébeis agregariam valor a analise dos investidores e executivos, pois trata-se de
um indicador complementar, que visa demonstrar a possibilidade de ganhos futuros,
que nao é mensurados pelos demais indices. Todavia, este indicador ndo deve ser
analisado exclusivamente e, sim estudando concomitante a analise financeira e
econOmica. Este indice pode ainda, balizar a atual situagéo financeira, uma vez que

considera dados dos cinco anos antecedentes.

Todavia, quando goodwill e situacao financeira apresentam direcées bastante
opostas pode nos levar a entender que a companhia esta numa situagao boa no ano
corrente, porém devido a seu histérico e problemas financeiros passados, a sua
capacidade de geragao de valor futuro esta fraca. Ja no caso contrario, em que
goodwill € bom, mas os indices financeiros ruins pode significar que a empresa pode
estar com ma situacao financeira no periodo corrente, mas que vem de uma série
histérica com bons resultados, o que pode viabilizar uma boa reagdo a ma situagao

corrente.

Para exemplificar, podemos citar o Ital, que apresentou maior valor de
goodwill na maioria dos exercicios 0 que indica que sua saude financeira vem de
longa data, tendo sido afetada, apenas em 2008, ano da crise econdmica. Seus
indicadores financeiros tém seguido a mesma linha, de forma a confirmar a boa

situacao financeira e capacidade de gerar valor no presente e futuro.
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No caso do Bradesco, tanto goodwill e indicadores financeiros tém seguido no
mesmo sentido, apesar de ser em diferentes proporcdes. Bradesco, foi o banco que

apresentou melhor goodwill no ano da crise.

Santander, assim como as outras duas companhias, segue com goodwill e
indicadores financeiros na mesma direcdo, todavia, o goodwill apresenta
crescimento muito maior que pode estar sendo impulsionado pela amplitude de
crescimento dos seus lucros, ano a ano, demonstrando a sua capacidade de
geragao de ganhos futuros.

Finda a andlise, podemos afirmar que avaliagdo de empresas é assunto
complexo, uma vez que se percebe nos dias de hoje, um grande distanciamento
entre valor contabil valor de mercado das companhias. A auséncia de padronizacao
associada ao alto teor de intangibilidade no valor das empresas.

As pesquisas académicas no Brasil acerca desse tema sao recentes e ainda
nao temos alcancado um entendimento unanime do goodwill. As mais recentes
tentativas de equacionar esta questdo de avaliagdo e reconhecimento deste
intangivel foram registradas nos pronunciamentos contabeis mencionados ao longo
do trabalho, mas ainda nao surtiram efeito regulador no nosso pais. Todavia, se
adotados para as demonstracbes de 2010, conforme previsto, estes
pronunciamentos representardo um novo paradigma para o tratamento contabil do
goodwill. Um novo cenario pode estar surgindo a partir da adogao dessas normas e

podera impulsionar profissionais interessados no assunto.

Nao pretendemos esgotar o assunto. Como sugestao para futuros estudos é
estudar os elementos criadores do goodwill para cada setor e verificar se ha relacao

entre existéncia deste com a remuneragao média dos acionistas do setor.
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GLOSSARIO

BM&FBovespa - Bolsa de Mercado & Futuros e Valores de Sao Paulo, Brasil.

Curto Prazo - Periodo inferior a um ano. Termo usado freqlentemente em
referéncia ao periodo de duragéo ou prazo de vencimento de um investimento e/ou
linha de crédito.

EBIT -Sigla que vem do inglés "Earnings Before Interest and Taxes". Em portugués
significa lucro antes de juros e impostos e pode ser substituido pela sigla LAJIR. Ver
definicdo de LAJIR.

EBITDA -Sigla que vem do inglés "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization". Em portugués significa lucro antes de juros, impostos, depreciacao e
amortizacao e pode ser substituido pela sigla LAJIDA. Ver definicdo em LAJIDA.

Goodwill - uma palavra de origem inglesa sem tradugédo literal. Refere-se a
possobilidade de ganho futuro.

LAJIDA -Sigla que significa "Lucro Antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacao
e Amortizacao", e que da uma idéia da capacidade de geracao de caixa operacional
de uma empresa. A diferenca entre o LAJIR e o LAJIDA é que este ultimo exclui as
despesas que nao alteram o caixa de uma empresa, como € 0 caso da depreciacao
e amortizacao de ativos.

LAJIR- Sigla que significa "Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda", e que reflete
o resultado das atividades operacionais da empresa. Ao contrario da definicao de
lucro operacional no Brasil, o célculo do LAJIR permite estimar o resultado das
operagdes sem a inclusdo das receitas ou despesas financeiras.

Liquidez- No mercado financeiro o termo € usado para determinar a capacidade que
um titulo tem de ser convertido em moeda.
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Longo Prazo- Periodo superior a um ano. Termo freqientemente usado em
referéncia ao periodo de duracédo ou prazo de vencimento de um investimento e/ou
linha de crédito.

SELIC- Taxa referencial de juros da economia brasileira, determinada pelo COPOM
(Comité de Politica Monetaria) do Banco Central, que é considerada pelo mercado
como o principal indicador de politica monetaria do governo.

Stakeholders - termo inglés que designa uma pessoa, grupo ou entidade com
legitimos interesses nas acdes € no desempenho de uma organizacao.
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