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O Goodwill gerado pelo Passivo

Resumo

Objetivo: O objetivo deste estudo estd relacionado a figura do
Goodwill originado do Passivo de uma empresa, ou seja, nao é a
do Goodwill normalmente constituido pelos Ativos Intangiveis
capazes de produzir uma rentabilidade anormal e que fazem
com que o valor da entidade como um todo, em funcionamento,
seja maior do que a soma algébrica dos valores justos de seus
elementos patrimoniais. Trata-se de uma visdo que se pode
entender como novidade para muitos, ou seja, a do Goodwill
originado do Passivo e, nao, dos Ativos de uma empresa.
Existem empresas que sequer conseguem remunerar o risco que
seus Ativos carregam, mas podem apresentar Goodwill devido a
forma com que suas atividades sdo financiadas.

Método: Como ensaio, sdo apresentados conceitos basicos e de
formulagao, normalmente utilizados em avaliagdes de empresas.
Na sequéncia, sao apresentadas simulagdes que demonstram, de
forma objetiva, o verdadeiro sentido técnico da formulagao.
Resultados: Sabendo-se que determinadas agéncias estatais

de desenvolvimento e o proprio BNDES acabam financiando
determinadas atividades com taxas de juros generosas, este
estudo apresenta ainda um caso real de existéncia de Goodwill
originado do Passivo de uma empresa brasileira.
Contribuigdes: Este trabalho tem como uma de suas principais
contribuig¢des a exposi¢ao de um tema que é praticamente
desconhecido no mundo académico, totalmente desconsiderado
pelas normas e legislagdes contdbeis, mas presente no mundo
dos analistas e investidores mais bem preparados, e o faz pela
ndo disseminag¢ao desse conceito, com apresentagao e redagdo
acessiveis a todos os niveis de leitores.

Palavras-chave: Goodwill; Goodwill Passivo; Valor Economico
do PL; Unidade Consumidora de Caixa; Taxas de Juros
Generosas.
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O Goodwill Gerado pelo Passivo F * c—

1. Introducao

Toda a vez que falamos de agio por expectativa de rentabilidade futura, ou Goodwill (até na Lei bra-
sileira — Lei n.° 12.973/2013), lembramo-nos de Ativo. Nos livros de Teoria da Contabilidade, nos livros
didaticos, nos artigos cientificos, nos trabalhos académicos e profissionais em geral isso também ocorre.
Nas normas contabeis idem, como é o caso dos Pronunciamentos Técnicos CPC 04 (R1) - Ativo Intangi-
vel e CPC 15 (R1) - Combinagao de Negdcios.

Mas esse vinculo ao Ativo nao ¢ s6 porque, quando contabilizavel, fica esse 4gio no Ativo da Enti-
dade Adquirente que por ele tenha pago, mas também porque é sempre referenciado a um Ativo da Enti-
dade Adquirida representado por sua capacidade de geragao de lucro anormal. Na verdade, s6 é Ativo na
adquirente porque é considerado como um Ativo da Adquirida que nio estd contabilizado nesta e, con-
sequentemente, fora do alcance da Equivaléncia Patrimonial pela primeira.

Mas todas as nossas consideragdes presentes nesse estudo nao dizem respeito ao Goodwill registra-
do em uma adquirente e, sim, na entidade que realmente possui a capacidade de geragdo de lucros anor-
mais, quer seja ela adquirida por alguém ou nao, ou seja, falamos da entidade genuinamente possuidora
desse intangivel.

De qualquer maneira, vamos utilizar o conceito formal hoje da Contabilidade que, simplificadamen-
te, determina que ele seja mensurado pelo que o valor justo da entidade exceder o valor justo da soma algé-
brica dos seus Ativos e Passivos identificaveis individualmente tomados (Pronunciamento Técnico CPC 15
(R1), itens 18 e 32). Assim, teremos como defini¢ao: o0 Goodwill corresponde a diferenga entre o valor justo
da entidade como um todo e o valor justo algébrico de seus Ativos e seus Passivos identificaveis individuais.

Ou seja, estaremos aqui trabalhando com o que Edwards e Bell (1961) denominaram de Goodwill
Subjetivo, dependente de um critério de mensuragao aceito para determinac¢do do valor da empresa como
um todo, em marcha, diferente do que pode ser o Goodwill Objetivo definido pelo valor de uma transa¢ao
em particular. O valor justo da entidade em marcha trataremos como sendo o valor econdmico funda-
mentado no valor presente dos fluxos de caixa futuros (sem aqui detalhar, por enquanto, se fluxo de divi-
dendos, fluxo de caixa para a firma, para os acionistas, etc.).

As normas e a literatura sempre atribuiram a figura do Goodwill a existéncia de atributos de natu-
reza intangivel ndo separaveis e negociaveis individualmente, tais como reputa¢ao, imagem, qualidade de
produtos, for¢a de trabalho, market share, proficiéncia em pesquisas, posicionamento estratégico, etc., que
sejam responsaveis pela capacidade da empresa de produzir lucros (e fluxos de caixa, consequentemente)
acima do risco normal do negocio. Dai toda essa caracterizagao volta a atengao a esses atributos, genuinos
“Ativos” do ponto de vista econdmico, apesar de nio passiveis de reconhecimento contabil.

Naio ¢ intuito aqui ir além dessas consideracdes conceituais basicas, mesmo porque vamos traba-
lhar com hipéteses extremamente simplificadas que permitem isso. O fundamental é ficarmos com a ideia
do Goodwill como o mais intangivel dos intangiveis e que representa a soma desses fatores formadores
da anormalidade da rentabilidade da entidade. Sabidamente, além da dificuldade de determinagédo dos
valores dos fluxos de caixa esperados, ha toda aquela relativa ao que deveria ser o lucro normal de uma
empresa, considerando os riscos envolvidos e o fator tempo. E como nio é também esse o objetivo aqui,
simplesmente vamos da-los como conhecidos para fins de desenvolvimento do pretendido.

2. O Objetivo deste Trabalho

Nosso objetivo aqui é, para talvez muitos, levar uma novidade, e para o que acreditamos sejam
muito poucos, lembrar que o Goodwill nem sempre esta entre os “Ativos” econdmicos da entidade, como
os elencados logo atrds e que, as vezes, ou na verdade, quase sempre, parte dele esta nos seus Passivos. Ha
muitas empresas que possuem Goodwill, mas que podem néo ter, na verdade, quaisquer Ativos capazes de
remunerar o risco que carregam, sendo esse Goodwill derivado dos Passivos que financiam suas atividades.
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Queremos expandir a ideia de que a literatura e as normas de contabilidade e os avaliadores de pa-
trimonios empresariais em geral, sempre com alguma exce¢do, vém desprezando essa caracteristica muito
mais presente do que se imagina: parte do Goodwill de uma empresa deriva da forma como ela é financia-
da e, ndo, da capacidade de geragao de lucros e caixa de seus Ativos, tomados aqui os tangiveis e os intan-
giveis. Essa falha estd totalmente presente também nas normas de contabilidade, inclusive as internacio-
nais, haja vista que todo o teste de Recuperabilidade de Ativos em uma investidora, no que diz respeito
ao possivel impairment do Goodwill, esta centrado nesse pensamento.

Dos itens 65 ao 90, no Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) — Redugéo ao Valor Recuperavel dos
Ativos - o que se discute ¢, basicamente o seguinte: se um determinado Ativo em particular nao for o
gerador da rentabilidade anormal, procura-se qual a “unidade geradora de caixa” que o seja. Assim, esta
presente a ideia de que o Goodwill esta sempre relacionado a figura de um Ativo ou de um conjunto de
Ativos que, no seu todo, possa estar apresentando essa geracao anormal de lucros e caixa. Aqueles fato-
res intangiveis que normalmente sdo dados como suportadores do Goodwill deveriam, pela norma, estar
sempre vinculados a um Ativo em particular ou a um determinado conjunto de Ativos denominado de
“unidade geradora de caixa”.

Em lugar algum aparece que a “unidade geradora de caixa” poderia ser, na verdade, uma “unidade
consumidora de caixa’, como é o Passivo. Esse assunto tem sido cuidado de forma extremamente parcimo-
niosa na literatura contabil, s6 que, é claro, de forma alguma passa despercebida aos sagazes investidores.

Mas temos, no Brasil, um modelo inédito para essa identificagdo e mensuragdo do quanto do Good-
will total de uma empresa deriva exclusivamente de seu Passivo. Precisamos, entéo, ndo s6 dissemina-lo
(na verdade disseminar o conceito e o modelo) para fins académicos como também profissionais, e tam-
bém exportd-los para analise e eventual aceitagao nos 6rgaos reguladores e normatizadores contabeis.
Essa é a nossa grande motivacéo.

3. Uma Didatica Introducao ao Assunto
3.1 Antecedentes

O que chama a atengdo é que o mundo pratico tem muito mais consciéncia do conceito de Goodwill
no Passivo do que o académico. Por exemplo, em alguns segmentos, a avaliagdo e a negociagdo de empre-
sas gira em torno da qualidade e do volume do Passivo. Tradicionalmente, em alguns mercados, como
principalmente o norte-americano, a negociagdo de bancos considera fortemente e, as vezes, quase que
unicamente, a qualidade e a dimensao de suas contas de Passivo que representam a captacio de recursos.
Nos bancos comerciais mais tradicionais, o Depdsito a Vista é o centro de atenc¢do. Tanto que alguns pe-
quenos bancos se especializam nessa captagio para venda dessa carteira a outros bancos.

No Brasil esse caso especifico dos Dep6sitos, mais tratado internacionalmente, jd mereceu alguns
trabalhos; veja-se a dissertacdo de mestrado de Martins (2002), com o sugestivo titulo: Contribui¢do a
Avaliagio do Goodwill: Depésitos Estdveis, um Ativo Intangivel. Nela hd citagdo de bibliografia a época, pra-
ticamente estrangeira, mas existente. Veja-se outro trabalho derivado desse: Ledo e Vasconcelos (2010).

O mesmo autor, pouco depois, introduziu a generalizagao do Goodwill no Passivo, e que se saiba em
ambito internacional, com sua tese de doutorado Interagoes entre Estrutura de Capital, Valor da Empresa
e Valor dos Ativos (Martins, 2005). Mais do que isso, introduziu formulagao especifica para dimensiona-
mento desse Goodwill. Os conceitos basicos desse trabalho é que fundamentam este.

Fora disso, rarissimos papers cuidaram da matéria. Nunca conseguimos entender o porqué. Os
principais foram Kane, Marcus e McDonald (1985), Choi (1988), Martins, Carvalho e Assaf Neto (2008),
Cheng e Tzeng (2011) e Martins e Martins (2015). Na verdade, de forma direta apenas o terceiro e o quin-
to tratam da matéria.

’ 10 ‘ REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.11, Edigao Especial, art. 1, p. 8-20, 2017



O Goodwill Gerado pelo Passivo F * c—

3.2 Introduzindo Conceito e Calculo
Para procurar desmistificar a matéria, admitam-se algumas premissas simplificadoras e mais o seguinte.

Sejam:

* A ovalor contabil de um Ativo produtor de um fluxo perpétuo de lucro e caixa (reinvestimen-
tos iguais a depreciagdo, para simplificar o maximo possivel);

* P o Passivo financeiro e PL o capital proprio contabeis financiadores integrais de A, também
perpétuos;

e xataxaderetorno de A;

*  kd ataxa de juros de P, juros pagos conforme incorridos;

* ke o custo do capital proprio;

* rataxade imposto de renda sobre o lucro; e,

* L olucroliquido, o caixa liquido produzido pela empresa e o valor dos dividendos.

Assim, sendo o Ativo, o Passivo e o lucro liquido perpétuos e, dada a hipotese anterior, esse lucro
liquido é igual ao caixa liquido produzido pela empresa (porque os investimentos se igualam a deprecia-
¢30), e sendo esse lucro liquido totalmente distribuido nunca acumulara caixa, e o balango eternamente
sera A = P + PL, e o lucro liquido sera eternamente:

A x x = resultado e caixa produzidos pelo Ativo antes dos impostos;
P x kd = despesas financeiras apropriadas e pagas, também antes dos impostos.

L=(Axx-Pxkd)x(1-r) (1)
Ou, para uma visualizagdo mais clara dos valores liquidos do imposto de renda:

Lucro operacional liquido gerado pelo Ativo = Caixa operacional liquido gerado pelo Ativo =
Axxx(1-r);
Despesas Financeiras liquidas do tributo = P x kd x (1 - r).

L=Axxx(1-r)-Pxkdx(I-r) )

O Valor Econémico do Patrimonio Liquido (V) serd dado pelo valor presente do lucro liquido, ou
seja, valor presente dos dividendos, igual ainda ao valor presente do fluxo de caixa liquido dos acionistas
(condigdes vélidas para as simplificagdes adotadas). Dada a perpetuidade, sendo V,, esse valor economi-
co, e lembrando o ke como o custo do capital proprio dos acionistas, tem-se:

Ve, = i (3)

ke
Introduzamos agora a hipotese de que os valores justos individuais dos componentes de A e de P
sejam exatamente iguais aos seus valores contdbeis. Assim, sendo G o Goodwill, ele existira se esse V,, for
maior que PL. E vamos aqui assumir que V, serd sempre igual ou maior do que PL, para evitar compli-
cagdo com a figura do ganho por compra vantajosa (jocosamente Badwill).

G=V,-PL (4)

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.11, Edicao Especial, art. 1, p. 8-20, 2017 ‘ 1 ‘
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Para uma simplificagdo maior e visdo mais clara possivel, admita-se que esse Ativo A seja capaz de
produzir um retorno liquido do tributo exatamente igual ao custo do capital préprio. Na verdade, deve-
ria ser dito o contrario: se o Ativo for financiado totalmente pelo Patrimonio Liquido, o custo do capital
proprio deve conter exatamente o risco tinico que corre, que é o risco desse Ativo. Assim, nessa condi¢do:

ke=xx(1-r1) (5)

E também por simplificagdo, vamos admitir que esse custo do capital proprio ke nao se altere mes-
mo na presenca de Passivo dentro de certos limites. Podemos entio definir que o Valor Econémico do
Patrimonio Liquido, anteriormente dado por (3), fica:

L Axxx(1—r) Pxkdx(1l-r)

Ve = ke ke ke

(6)

O primeiro termo da Equagdo 6 ¢ exatamente o Valor Econoémico do Ativo, V,, ja que ele representa
o fluxo de caixa liquido produzido por esse Ativo trazido a valor presente pelo seu custo de oportunidade,
dado pelo ke conforme admitido logo anteriormente. Assim, terfamos para o primeiro termo da Equagao 6:

AXxX(1-7)
7 @
S6 que como ke = x x (1 - r), conclui-se, na verdade, que:

A X ke
A= ke (8)

Ou seja, o Valor Economico do Ativo neste caso é exatamente igual ao seu Valor Contabil, que tam-
bém tomamos como igual ao seu Valor Justo.

VA=A 9)

Se o Valor Econdmico do Ativo é o seu proprio Valor Contabil e justo, isso significa que ndo existe
Goodwill nesse Ativo dadas essas hipdteses assumidas.

Vejamos agora o segundo termo: ele representa o Valor Econdmico do Passivo na visdao da empresa
e seus sdcios, V,, conforme Equagio 10.

PXxkdx(1-r1)
P=
ke

(10)

Essa tltima expressao significa que o Valor Economico de uma divida perpétua igual a despesa finan-
ceira que ele gera trazida a valor presente pelo custo do capital dos acionistas. E a ndo ser que kd x (1 - r)
também seja igual a ke (hipotese remota, mas é possivel que possa ocorrer), o Valor Econémico do Passi-
vo nao serd igual ao seu Valor Contabil; na hipotese de a taxa de despesa financeira, liquida do imposto de
renda, ser inferior ao custo do capital proprio, que é o absolutamente normal em uma economia minima-
mente organizada e em uma empresa nao em processo de faléncia, teremos que:

V. <P (11)

P
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O que significa isso? Para os acionistas, o raciocinio ¢ o seguinte: o fluxo de pagamentos desse Pas-
sivo, trazido a valor presente pelo custo do capital proprio, tem, normalmente, um valor presente inferior
ao que seria esse fluxo descontado pela sua propria taxa liquida de juros (como regra, este fluxo é o pro-
prio valor justo do Passivo).

Ora, se o Valor Econdmico de um Passivo é menor do que seu Valor Contabil, e seu Valor Conta-
bil corresponde ao seu Valor Justo (de mercado), isso significa que ha um ganho para os acionistas nesse
Passivo, ou seja, 0 Goodwill da empresa estd no seu Passivo e, ndo, no Ativo. Valor Econémico do Ativo
maior do que seu Valor Justo significa existéncia de Goodwill. No Passivo é o contrario: Valor Econémico
do Passivo menor do que seu Valor Justo é que significa a existéncia de Goodwilll. Ha outras formas de
provar isso, mas vamos a uma simulagdo primeiramente para fixar melhor o conceito.

4. Introduzindo uma Simulacao

Se substituirmos toda essa algebra, mesmo que simplérrima, por nimeros de uma simulagao, de-
vera ficar mais claro ainda.

Admitamos entdo que a empresa E possui, em milhares de reais e em percentuais anuais, o seguin-
te desempenho, supondo que sejam valores também tomados em perpetuidade, e investimentos periddi-
cos iguais as depreciagoes:

Ativos (A) = R$100.000 x Lucro Operac. Antes Impostos (x) = 15% R$15.000
Impostos sobre o Lucro Operacional (r) = 30% (R$4.500)

Lucro Operac. Liquido (Lo) = Caixa Liquido das Operagdes = 10,5% R$10.500
Passivos (P) = R$40.000 x Desp. Financ. Antes Impostos (kd) = 10% (R$4.000)
Impostos recuperados = 30% R$1.200
Despesas Financeiras Liquidas de Impostos = 7% (R$2.800)

Lucro Liquido (L) = R$7.700

Patrimonio Liquido (PL) = R$60.000 > a Taxa de Retorno de 12,8%

Admitamos agora que o custo do capital proprio (ke) seja 10,5%. Assim, o Valor Econémico da
empresa sera de:

L
Vp, = @ , conforme Equagao 3.
Vp, = R$7.700 _ R$ 73.333
PL7105% '

Ora, se o Valor Justo dos Ativos e Passivos é igual ao seu Valor Contabil, segue que o Goodwill des-
sa empresa ¢, conforme Equagdo 4:

G = Vp,-PL = R$73.333 — R$60.000 = R$13.333

Mas qual é a origem desse Goodwill? Qual é a unidade geradora de caixa que o produz? O Ativo
como um todo?

Seguindo a mesma logica ja demonstrada, temos que o Valor Economico do Ativo ¢ dado pela
Equagdo 7:

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.11, Edicao Especial, art. 1, p. 8-20, 2017 ‘ 13 ‘
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_Axxx(1—1) R$100,000 x 15% X (1 — 30%)
- ke - 10.5%

Va = R$100,000

Ou seja, o Valor Econémico do Ativo ¢ exatamente igual ao seu Valor Contabil. Onde esta o Good-
will que esse Ativo conteria? Que rentabilidade anormal ele produz? Visivelmente nenhum.

Por outro lado, o Passivo tem o seguinte Valor Econdmico, conforme Equagao 10:

_ PxXkdx(1—7r) R$40,000 x 10% x (1 —30%)

i ke 10.5% = R$26,667

Como o Passivo a Valores Contébil e Justo é de R$40.000, hd um Ganho nesse Passivo de R$13.333,
e essa ¢ a origem do Goodwill da empresa.

Uma forma simples de provar isso é:

a) se o Ativo fosse financiado exclusivamente pelo Patrimdnio Liquido, o Lucro Liquido seria igual
ao Lucro Operacional Liquido (igual ao Caixa Operacional Liquido produzido pelo Ativo) e
seria de R$10.500; e o Patrimdnio Liquido seria de R$100.000, com os acionistas ganhando
entdo exatamente 10,5%, igual ao seu ke, o que significaria inexisténcia de Goodwill;

b) como os acionistas investiram s6 R$60.000, e ganharam R$7.700, obtiveram uma taxa de re-
torno de 12,8%, que é superior ao seu custo de capital proprio de 10,5%. Assim, ha lucro anor-
mal, gerador de Goodwill. E o tnico fator diferenciador entre a) e b) é a presenga do Passivo.
Ele é o gerador do Goodwill e, ndo, o Ativo da empresa.

Outra forma de comprovacio é:
a) Osacionistas investiram R$60.000 e esse montante produziu, no Ativo, a taxa liquida de retor-
no de 10,5%, ou seja, R$6.300;
b) Tomaram dinheiro emprestado de R$40.000 que, aplicados no Ativo, produziram:
i Retorno liquido do imposto de 10,5% x R$40.000 = R$4.200;
il Custaram, liquido do imposto, 7% x R$40.000 = (R$2.800);
iii Logo, os acionistas ganharam, adicionalmente, R$1.400 de lucro liquido. Que, somados
aos R$6.300 produzidos pelo seu proprio capital, deram o lucro liquido total de R$7.700;
iv  Ora, se a empresa ganha, por causa da divida, R$1.400 a mais por ano, descontan-
do isso pelo custo do capital proprio de 10,5% na perpetuidade, significa um ganho de
R$1.400/10,5% = R$13.333;
v Eeis ai 0 Goodwill produzido pelo Passivo da empresa.

Ainda, uma diferente forma de comprovagao: o ganho no Passivo, ou seu Goodwill, ou seja, o que
é acrescido de valor ao Valor Econémico do Patrimoénio Liquido, ¢ a diferenga entre a) o servigo total da
divida descontado pelo custo liquido dessa divida e b) esse mesmo servigo total descontado pelo custo
do capital proprio caso, o tinico servi¢o da divida ¢ a despesa financeira paga anualmente, liquida dos tri-
butos. Tem-se, chamando DFL a Despesa Financeira Liquida dos Tributos e kdL ao custo do Passivo li-

quido do tributo:
Goodwill do Passivo (G,) = Ganh Divid DFL _DFL 12
oodwill do Passivo (G,) = Ganho na Divida = il " e (12)
R$2,800 R$2,800
Gp = R$ 40,000 — R$26,667 = R$13,333

T 10% x (1—30%)  10.5%
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5. Goodwill do Ativo concomitante com o Goodwill
do Passivo e algumas Confusoes

O verdadeiro Valor Econdmico de um Ativo ¢ o valor presente do fluxo de caixa liquido que ele
produz, trazido a valor presente por taxa de desconto que considera o fator tempo e o risco exclusivo des-
se mesmo Ativo. Introduzir no Valor do Ativo o efeito de parte dele ser financiada com custo diferente do
custo do capital proprio significa dizer que o automével vale mais ou menos, por si s6, dependendo da for-
ma com que foi financiado. Se um automoével vale, a vista, R$ X, e se tem no mercado um valor superior a
esse porque estd financiado a uma taxa totalmente subsidiada, e a divida é transferivel ao novo adquiren-
te, ha que se considerar que o valor da transagao nao ¢é o relativo apenas ao veiculo, mas, sim, & conjuga-
¢do do veiculo e da sua divida. E é preciso separar um e outro. E isso que nio se tem feito nas avaliacdes
de empresas de forma geral e também nao se pratica na contabilidade: quanto vale o Ativo e quanto vale
o Passivo, em termos economicos, a base do valor presente dos seus reflexos no caixa da empresa, e a de-
terminagao da eventual existéncia de Goodwill no Ativo ou no Passivo ou em ambos.

No tdpico anterior, apenas admitimos que a taxa de retorno liquido do Ativo é igual ao ke para iso-
lar o Goodwill no Passivo. Mas, se o Ativo produzir mais do que o ke, ele também gerara Goodwill. Refa-
¢amos os cdlculos da mesma simulagdo anterior, mas admitindo que a taxa de retorno bruta x do Ativo
seja de 18%, e ndo 15%, basta refazer o calculo e ter-se-a que o Lucro Operacional Liquido, igual ao Flu-
xo0 de Caixa Operacional Liquido, sera entdo de R$12.600 e nao mais R$10.500. O Lucro Liquido serd de
R$9.800, e o Valor Econdmico do Patrimonio Liquido da Empresa serd de R$93.333 (R$9.800/10,5%),
gerando o Goodwill de R$33.333, e nao R$13.333.

E é visivel que esse Goodwill agora foi acrescido porque, se o Ativo produz R$12.600, ele vale
R$120.000 em “termos econdmicos” e, nao, R$100.000. Eis ai 0 Goodwill genuinamente do Ativo de uma
ou varias unidades geradoras de caixa dele.

Assim, se alguém pagar R$93.333 por todo o Patrimonio Liquido que, em “termos contabeis” e de
Valores Justos de seus Ativos e Passivos, é de R$60.000, paga um agio por expectativa de rentabilidade
futura derivado de duas fontes. A conta de Investimento no balango da investidora deveria apresentar:

Equivaléncia Patrimonial da Controlada R$60.000
Goodwill gerado pelo Ativo da Controlada R$20.000
Goodwill gerado pelo Passivo da Controlada R$13.333
Investimento total R$93.333

Se, diferentemente da hipdtese simplificada de perpetuidade aqui admitida, tivéssemos a realida-
de da vida, visivelmente o Goodwill do Ativo teria um comportamento, e o do Passivo, outro. Se o Pas-
sivo fosse sendo liquidado ao longo do tempo, por exemplo, esse Goodwill seria menor, relativo apenas
ao tempo de existéncia de uma captacio de recursos que custa menos do que o Ativo onde esta aplicado
produz, e teria que ir sendo “amortizado” paulatinamente, mesmo que via impairment, ja que seu valor
iria diminuindo ao longo do tempo.

O interessante é notar que pode haver o caso, e isso nio é absolutamente nada dificil de encontrar
na pratica brasileira, de empresa que tenha, no Ativo, um genuino “Badwill”, pela incapacidade desse Ati-
vo produzir retorno liquido compativel com o custo do capital proprio, mas que tenha uma Divida tdo
subsidiada que faca com que seu Patrimonio Liquido tenha um Valor Econdmico onde aparece Goodwill.
Nas regras contabeis atuais, esse Goodwill sera alocado a uma unidade geradora de caixa do Ativo da ad-
quirida (sic); que loucura! Na verdade, ele é derivado do Passivo e ¢, no Passivo, maior do que o consi-
derado na negociagdo, que a empresa, obviamente compensara o quanto ela na verdade tem de perda no
Ativo. E serd que alguém nao iria fazer o impairment do Ativo que ndo produz retorno condizente? Tal-
vez ndo por outro enorme equivoco.
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5.1 O uso do WACC e do Fluxo de Caixa da Empresa

Poderia ser perguntado: mas o Ativo nao ¢ comumente avaliado pelo fluxo de caixa que ele produz
descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital? Afinal, o tradicional e mais utilizado método de
avaliacdo de empresas ndo financeiras é o baseado no Fluxo de Caixa da Empresa (ou da Firma) e, nio,
no Fluxo de Caixa dos Acionistas. Até o presente momento nesse trabalho s6 utilizamos este dltimo, ava-
liando a empresa pelo que ela como um todo produz descontando pelo custo do capital proprio, e tam-
bém avaliamos o Ativo também com o desconto pelo custo do capital proprio.

Mas o modelo do Fluxo de Caixa da Empresa faz diferente, utilizando-se do WACC (Custo Médio
Ponderado do Capital), média entre o custo do capital de terceiros e o proprio. Ocorre que é comum na
pratica e em algumas literaturas ver-se o enorme erro de calcular o WACC com base nos valores “conta-
beis” de Passivo e Patriménio Liquido. Desde a origem desse conceito, Prémios Nobel Modigliani e Mil-
ler, década de 50, isso é inverdade. O WACC s6 pode ser calculado com base no Valor Justo do Passivo
(valor de mercado, conforme expressao da época) e no Valor Econdémico do Patriménio Liquido (nunca
com base em seu valor contébil). Dai o processo circular: precisa-se do Valor Econdmico do Patrimonio
Liquido para calculo do a ser utilizado no calculo do Valor Econémico do Patriménio Liquido (?).

Muito rapidamente, e sugerindo a tese de doutoramento de Martins (2005) ja mencionada e o arti-
go de Martins e Martins (2015) também citado para mais detalhes, veja-se como ficaria o calculo, confor-
me esse modelo do Fluxo de Caixa da Empresa aplicado erroneamente, e utilizemos os dados da segunda
simulagdo, com o Ativo realmente produzindo mais do que o capital préprio.

O célculo do WACC, errdoneo, com fundamento nos valores “contdbeis” de Passivo e Patrimodnio
Liquido seria dado por:

kd x P N ke X PL
(P+PL) (P+PL)

WACC falso = (13)
WACC falso = 7% X 40% + 10,5% X 60% = 9,1%

Valor Econdmico da Empresa, V, (como se estivesse avaliando o Valor do Ativo):

v Iso = Lo _ R$12.600 — R$138.462

pfalso =t Falso - 91% '
Vv, falso R$138.462
(-) Valor do Passivo (P) (R$ 40.000)
Vv, falso= R$ 98.462

Ou seja, o Valor do Patrimonio Liquido, que calculamos antes em R$93.333, seria assim apurado
em R$98.462. Invista isso e veja se consegue ganhar os 10,5% que foram definidos como o custo do ca-
pital proprio. Isso gera a necessidade de um Lucro Liquido de R$10.339, mas ele s6 chega a R$9.800., ou
seja, o valor assim calculado esta errado.

Se se recalcular essa formula com base no valor do WACC verdadeiro, calculado com o Patrimdnio
Liquido pelo seu Valor Economico de R$93.333, tem-se:

WACC verdadei kdxP | kexVei _ g 450 (14)
veraaaelro = = 9, 0
P+ Vp) (P + Vpy)
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WACC verdadeiro 9,45%
vV, verdadeiro (R$ 12.600/9,45%) R$133.333
(-) Valor do Passivo (P) (R$40.000)
Vv, verdadeiro = R$93.333

5.2 Um Modelo mais Completo

Essa ultima descri¢ao do Valor Econémico do Patrimonio Liquido no final do item anterior tem,
também, um problema: ele estabelece que o valor da Empresa como um todo, antes da divida, é R$133.333.
Mas isso esconde que esse nimero é composto de duas parcelas: o genuino valor do Ativo, individualiza-
do, de R$120.000, e o Goodwill do Passivo, nosso agora ja velho amigo, de R$13.333. Assim, a tese men-
cionada sugere, com algumas adaptagdes:

Valor Justo do Ativo (A) =R$100.000
Goodwill do Ativo = Valor Econdmico do Ativo — Valor Justo do Ativo
Go=Vy—a=2a =BE12E0  pe100.000 = R$20.000
AT T T ke T T 10,5% ' B '
DFL DFL

Ganho na Divida = Goodwill do Passivo = T =R$13.333
Valor Economico da Empresa = R$133.333
(-) Valor Justo do Passivo (P) = (R$40.000)
Valor Econémico do Patrimoénio Liquido (V) =R$93.333

5.3 Consideracoes Adicionais

Ha muitos pontos a discutir, mas chamamos a atengdo para alguns, principalmente, para o caso
da afirmagao feita nesse trabalho de que o Valor Econémico do Ativo deve ser calculado com a taxa de
desconto representada pelo ke. Isso é genuinamente verdadeiro para o caso de o Patriménio Liquido ser
0 tnico financiador do Ativo. Mas, quando ha uma primeira divida tomada, é de se esperar que se, por
um lado, ha, normalmente, um Ganho na Divida, ha, por outro lado, um acréscimo no ke por conta do
acréscimo de risco dos acionistas.

Assim, ha que se calcular o Valor Econémico do Ativo com base no ke da empresa desalavancada, e se
terdo ai dois componentes: perda de valor do Patrimonio Liquido por conta do acréscimo do ke, e Ganho na
Divida, esperando-se que este seja maior do que aquele (Modigliani e Miller (1958) afirmavam que, em teoria,
deveriam se equivaler, a menos dos efeitos fiscais do custo da divida, mas nio se vai aqui entrar nesse mérito).

Na verdade, haveria sempre ‘cascatas’ de Perda de valor do Patrimonio Liquido a cada trancha de
novo Passivo e também variagdo no Ganho da Divida.

Outro ponto: ha que se considerar a figura fiscal do Juro Sobre Capital Proprio, que produz modi-
ficagdes no ke por sua interferéncia tributaria e, consequentemente, no Valor Econémico do Ativo e do
Patrimonio Liquido (ndo esquecer que a empresa paga menos imposto, mas o acionista é tributado sobre
esse “Juro’, e o calculo precisa abranger ambos).

Mais um: a conta de Fornecedores deveria sempre ser entendida como um Passivo Oneroso e trata-
da a valor presente e com os juros computados na despesa financeira e, ndo, no custo da mercadoria ven-
dida. Todavia, nem sempre isso é aplicado contabilmente, ou as taxas de desconto ndo sdo devidamente
descritas a ponto de produzir um grau razoavel de aceitagdo. Por isso, costuma-se tratar essa conta como
parte dos Passivos Nao Onerosos, o que obviamente produz algumas distorgoes.

Mas vamos parar com essas consideraces adicionais, mesmo sabendo que outras ha.
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6. Um Caso Real Brasileiro

E visivel que, na normalidade, sendo as dividas tomadas a um custo liquido do imposto de ren-
da (obviamente aqui entendendo a soma desse imposto com a contribui¢ao social sobre o lucro liquido)
inferior ao retorno do Ativo, todas as empresas nessas condi¢oes tém Goodwill derivado de seu Passivo.

Claro que, no nosso Pais, algumas vezes as taxas de juros tém exorbitado as taxas de retorno dos
Ativos onde esses Passivos sao aplicados, destruindo o Valor Econémico do Patriménio Liquido.

Por outro lado, as generosas taxas de juros cobradas principalmente pelo BNDES e algumas agén-
cias estatais fomentadoras do desenvolvimento (e de privilégios abusivos, as vezes) tém feito proliferar
Valores Econdmicos de Patriménios Liquidos fundamentados, em grande parte, e as vezes na sua inte-
gralidade, no Goodwill desses Passivos.

E vimos como ¢ facil se computar esse Goodwill que nada tem a ver com qualquer unidade gera-
dora de caixa. Basta estarem acessiveis o Passivo, seu custo financeiro, seu perfil ao longo do tempo (para
nio se admitir a exageradamente simplificada ideia da perpetuidade) e o custo do capital proprio. E 16-
gico que este ultimo é o mais complicado de todos, ja que voluvel, subjetivo, determinado pelos sécios (e
cada um com o seu proprio ke), mas existem diversas fontes que procuram se aproximar desse custo do
capital proprio com razoavel sucesso na aproximagio (espera-se, pelo menos).

Assim, podemos nos arriscar a um exemplo real, sem qualquer preocupagao com exatidao meticu-
losa, mas muito mais para mostrar o potencial dessa analise.

Vejamos o caso da Vale, que em suas demonstragdes contabeis de 2016, evidencia, média simples
do ano, em milhdes de reais:

Passivo Financeiro (P) R$104.115
Patrimonio Liquido (PL) R$136.561
Ativo Total menos o Passivo Nio Financeiro (A) R$240.676

Esse Passivo, conforme as notas explicativas da empresa e a demonstragéo do resultado, e excluindo
variagoes por inflagdo e por moeda estrangeira (exagero de simplificagdo sim, mas aqui isso é deliberado
— estamos trabalhando com taxas reais, isentas dos efeitos da infla¢ao, e admitindo variagao cambial igual
ainflagao para evitar outros desvios e ajustes), esteve sujeito, durante 2016, a taxa média de encargo finan-
ceiro real anual, liquida ja da assumida aliquota de 34% de tributos sobre o lucro, de 3,90%, produzindo a
despesa financeira de R$4.060 milhdes (R$6.152 antes dos tributos). O ke, estimado pelo Centro de Estudos
do Mercado de Capitais (Cemec), em termos reais (tomando-se o IPCA como deflator), foi de 7,88% a.a.

Se essa divida fosse perpétua, ou se a empresa fosse capaz de substitui-la eternamente por outras
de mesmo perfil em termos de encargo, o valor econémico dessa divida seria de R$51.523 milhées, com
0 Goodwill do Passivo de R$52.592 milhdes.

Como a empresa apresenta em suas demonstra¢des contabeis o perfil de vencimento dessas divi-
das, se se partir da hipotese de que a empresa iria pagando-as todas nos seus vencimentos e nao as fosse
renovando, e mantendo a mesma taxa de juros (jamais uma administragdo faria isso se conseguisse essas
taxas!), assim mesmo o Goodwill do Passivo seria de R$17.905 milhoes.

Para se ter uma ideia do quanto ¢é significativo esse valor, em 31/12/2016 o valor de mercado da Vale
era de R$127.734 milhoes, ou seja, a partir desses dados, tem-se que o maior componente individual do
Goodwill da Vale parece estar concentrado no seu Passivo e, ndo, no seu Ativo!
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7. Conclusoes

Neste trabalho, de maneira simplificada e didatica, expusemos essa figura aparentemente descon-
siderada quase que por completo no mundo académico, totalmente desconsiderada no mundo normati-
vo contabil, mas presente na cabega dos investidores e analistas mais avisados, que é a figura do Goodwill,
que deriva do Passivo de uma empresa e, nao, de seus Ativos tangiveis e intangiveis.

Revisitamos a parca bibliografia a respeito e salientamos o modelo brasileiro desenvolvido pelo
Prof. Vinicius Aversari Martins, criado para um dimensionamento relativamente rapido desse Goodwill,
modelo esse que separa o Goodwill total de uma empresa em seus dois componentes: a) quanto é formado
pela capacidade dos Ativos de gerar lucros anormais, e b) quanto ¢ formado por se ter Passivo de financia-
mento com taxa de encargo liquido de tributos inferior ao custo do capital préprio. Mostramos também
que esse modelo produz uma mensuragdo muito mais adequada do Valor da Firma de uma empresa, o
que nao pode ser conseguido pelo uso do WACC tradicional.

Pode-se concluir, pela importancia do assunto, pela pouquissima bibliografia, pela pobreza do
tratamento do assunto em termos de ensino e pesquisa contabeis e pela total auséncia desse conceito na
normatiza¢do contabil internacional, que muito ha a investigar, desenvolver, ensinar e normatizar sobre
a matéria. Urge uma mudanca nos dois campos, o académico e o da normatizacdo. Mas, apesar de essa
matéria ser melhor conhecida no mundo prético, urge também um desenvolvimento mais apropriado e
mais transparente sobre a ideia e o calculo desse Goodwill do Passivo.
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