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Resumo: Tendo em vista a crescente expressividade dos ativos intangiveis
na composi¢cdo do patrimbnio das entidades, as normas norte-americanas foram
alteradas. Nesse sentido este artigo tem por objetivo apresentar as principais
alteragOes introduzidas pelos pronunciamentos FAS n.° 142/01 — Goodwill and other
Intangible Assets e 0 SFAC n.° 7/00 — Using Cash Flow Information and Present
Value in Accounting Measurements publicados em junho de 2001 e fevereiro de
2000, respectivamente, em relacdo a avaliacdo de ativos intangiveis. Para isso,
preliminarmente foram abordadas, ainda que brevemente, a definicdo de ativos
intangiveis, cuja determinacdo é de extrema relevancia para a area da Teoria da
Contabilidade, a partir de entdo se partiu para a contextualizacdo da mensuragao do
valor dos ativos intangiveis nas norte-americanas, na qual a mensuracao do valor
justo é imprescindivel. Finalmente sao levantadas algumas conclusées.

INTRODUCAO

Nos dias de hoje, a sociedade e a Economia mundial, estdo atravessando um
periodo de profundas transformacgdes, que esta criando uma interdependéncia entre
0S mercados e paises, uma expansao no setor de servicos, bem como um
crescimento e sofisticacdo dos mercados financeiros. Essas mudangas decorrem
basicamente do avanco da tecnologia da informacdo e da fonte de riqueza
proporcionada pela inteligéncia humana e 0s recursos intelectuais que
estabeleceram um novo cenario no qual sdo impostas mudancas as organizacoes
atuais a fim de que elas permanecam no mercado.

Nesse contexto, inserem-se 0s ativos intangiveis, considerando,
especialmente, o crescente aumento da materialidade de seus valores na
composicao do patrimbnio das entidades. Esta afirmacdo pode ser comprovada
através do estudo realizado por Bradley (1996:6) que investigou as aquisicdes de
entidades ocorridas nos Estados Unidos no periodo de 1981 a 1993 e constatou que
em meédia, o valor real das corporacfes adquiridas foi quatro vezes e meia maior do
que os valores demonstrados nos balancos patrimoniais, sendo que a aquisicao de
entidades com elevado conhecimento técnico obtiveram uma relagdo entre o valor
de aquisicao e o valor contabil superior a dez.

Desse cenario, resultam problemas de como as entidades devem tratar
contabilmente seus ativos intangiveis, em especial em relacdo a determinacdo de
seus valores. SO o fato do interesse demonstrado por estudiosos da matéria, a
variedade de opinides emitidas e a extensédo das discussdes a seu respeito indicam
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a existéncia de um problema real a ser solucionado e também um vasto campo a ser
pesquisado.

Tendo em vista esses aspectos, este artigo busca destacar a crescente
importancia que o0s ativos intangiveis vém assumindo no atual contexto
organizacional e a necessidade de modificacdo em suas formas de mensuragao e
contabilizacdo a fim de atender as necessidades informacionais por parte de seus
USUarios.

Para isso, serdo apresentadas as principais alteracfes introduzidas pela
contabilidade internacional, em especial o pronunciamento Financial Accounting
Standards - FAS n.° 142/01 — Goodwill and other Intangible Assets e o Statement
Financial Accounting Conceptual - SFAC n.° 7/00 — Using Cash Flow Information and
Present Value in Accounting Measurements emitidas pelo Financial Accounting
Standards Board — FASB, 6rgao responsavel pela emissdo de padrdes de
contabilidade nos Estados Unidos da Ameérica, que alterou significativamente as
normas norte-americanas no que tange a mensuracdo do valor dos ativos
intangiveis, especialmente com a criacao dos critérios de separabilidade e contratual
ou legal.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

Existem inumeras definicbes de ativos intangiveis na literatura contabil,
segundo Schmidt e Santos (2002) ativos intangiveis s@o recursos incorpOreos
controlados pela entidade capazes de produzir beneficios futuros. Todavia, ndo
existe um relacionamento etimolégico da palavra intangivel a definicdo contabil
desses ativos, haja vista que muitos ativos intangiveis, ou seja, muitos bens que néo
possuem corpo fisico, sdo classificados como se tangiveis fossem, a exemplo das
despesas antecipadas, duplicatas a receber, devido basicamente, ao
conservadorismo que impera no meio contabil.

Além disso, é importante, definir o mais intangivel dos intangiveis o goodwill.
Ele é definido no contexto internacional, especialmente nas normas norte-
americanas, como sendo o excesso de valor pago pela empresa adquirente sobre o
valor justo dos ativos liquidos adquiridos, ou seja, diferentemente do que ocorre no
Brasil onde é realizado o cotejamento entre o valor pago e o valor contbil o
goodwill, nas normas internacionais, é obtido pela diferenca entre o valor pago e o
valor justo.

Valor justo € a tradugdo da expressao inglesa “fair value” utilizada tanto nas
normas internacionais quanto norte-americanas, para mensurar o valor de ativos e
passivos, que pode representar ou ndo o valor de mercado utilizado nas normas
brasileiras.

A Lei das sociedades por acOes brasileira define no paragrafo 1.° do art.183, o
conceito de valor de mercado como sendo “O preco pelo qual possam ser repostos,
mediante compra no mercado”, ou seja, o ordenamento juridico brasileiro adotou o
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conceito de custo de reposi¢do, que nem sempre sera igual ao seu valor justo,
conforme seréa evidenciado ao longo desse artigo.

2.2 MENSURACAO DO VALOR JUSTO NAS NORMAS NORTE-AMERICANAS

2.2.1 Aspectos Gerais

As normas norte-americanas alteraram significativamente o tratamento
contabil dos ativos intangiveis, através da emissdo do pronunciamento FAS n.°
142/01 — Goodwill and Other Intangible Assets, especialmente, no que tange a sua
mensuragao.

Antes da emissdo desse pronunciamento, a opinido n.° 17 do Accounting
Principles Board - APB presumia que o goodwill e todos os outros ativos intangiveis
perdiam a sua utilidade, ou seja, tinham vida util finita, conseqientemente seus
valores deveriam ser amortizados na determinagéo do resultado liquido, alem disso,
esse pronunciamento também determinava um teto maximo de amortizacao
arbitraria de 40 anos. O pronunciamento FAS n.° 142/01 ndo presume gue 0s ativos
intangiveis percam utilidade, ao invés disso existe a presungdo de que o goodwill e
os demais ativos intangiveis possuem vida Uutil indefinida e ndo devem ser
amortizados; contudo, eles deverdo ser testados, no minimo anualmente, para
verificar se ocorreu perda de utilidade (teste de impairment).

2.2.2 Ativos intangiveis adquiridos em uma combinacédo de negocios

Nas atuais normas norte-americanas, um ativo intangivel devera ser
reconhecido separadamente do goodwill em uma combinacdo de negdcios, quando
0 mesmo encontrar o critério legal ou contratual ou o critério da separabilidade.

Em funcdo disso, um ativo intangivel sera reconhecido separadamente do
goodwill se ele surgir através de um contrato ou outro direito legal, sem considerar
se eles sao transferiveis ou separaveis da entidade adquirida ou de outros ativos e
obrigagOes. Essa situacdo pode ocorrer, por exemplo, quando:

e uma entidade adquirida aluga o imével onde esté localizada a sua fabrica, cujo
contrato possui termos que sdo favoraveis em comparagcdo com oS pregos de
mercado, independentemente do fato de que os termos contratuais do aluguel
proibam a sublocacdo do imovel; o valor que surge desse contrato de
arrendamento operacional € um ativo intangivel que encontra 0s critérios
contratuais ou legais para reconhecimento separadamente do goodwill, muito

embora o contrato de aluguel ndo possa ser transferido;

e uma entidade adquirida que possui e opera uma usina de energia nuclear. A
licenca para operar uma usina de forca € um ativo intangivel que encontra os
critérios legais ou contratuais para reconhecimento separadamente do goodwill,
mesmo que essa licenca ndo possa ser vendida ou transferida separadamente
da usina de forca adquirida. Todavia, esse pronunciamento ndo impede que uma
entidade adquirida reconheca o valor justo de uma licenca de operacdo e da
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usina de forca como um unico ativo para fins de publicagdo das demonstragcdes
contabeis, desde que as suas vidas Uteis sejam similares;

e uma entidade adquirida possui uma patente de tecnologia. Ela tem licenca de uso
exclusivo fora dos Estados Unidos, em troca deste uso a entidade recebe um
percentual especifico sobre a receita futura fora dos Estados Unidos. Tanto a
patente de tecnologia quanto o contrato da licenca a ela relacionada, encontram
o critério legal ou contratual para reconhecimento separadamente do goodwill,
mesmo que nao seja praticavel vender ou trocar a patente e o contrato de licenca
a ela relacionada separadamente um do outro.

Além disso, se um ativo intangivel adquirido ndo surgir de um direito contratual
ou legal, ele devera ser reconhecido como um ativo separadamente do goodwill,
somente se ele for separavel, isto €, se ele puder ser separado ou dividido da
entidade adquirida e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado.

O FASB entende que as transagfes de troca fornecem evidéncias de que o
ativo intangivel é separavel de uma entidade adquirida e fornece informacdes
suficientes para estimar seu valor justo. Um ativo intangivel adquirido encontra o
critério de separabilidade se existirem evidéncias de transac¢des de troca para o ativo
que estd sendo mensurado ou de um ativo similar, mesmo que estas transacdes de
troca ndo sejam frequentes e independentemente da entidade adquirida tomar parte
nelas ou néo, por exemplo, relagdes de assinantes e de clientes séo freqientemente
alugadas e entdo encontram o critério de separabilidade.

Em funcdo disso, mesmo se uma entidade acreditar que sua relagdo de
clientes tem caracteristicas diferentes de outras relacdes de clientes, considerando
gue as mesmas sdo freqientemente alugada, normalmente isto significa que esta
relacdo da entidade adquirida encontrara o critério de separabilidade.

Um ativo intangivel que encontra o critério de separabilidade sera reconhecido
separadamente do goodwill, mesmo que a entidade adquirente ndo tenha a intencéo
de vendé-lo, alugé-lo ou de outra forma trocar o ativo. O critério de separabilidade é
encontrado porque o ativo € capaz de ser separado da entidade adquirida e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou de outra forma trocado por alguma coisa, por
exemplo, como uma relacdo de clientes adquirida é capaz de ser alugada,
encontrando, assim, o critério de separabilidade, independentemente da intencao
por parte da empresa adquirente de aluga-la ou nao.

Existem muitos ativos intangiveis que apresentam os critérios que permitem o
reconhecimento como um ativo individual. A seguir estdo ilustrados os principais
itens que apresentam esses critérios de reconhecimento separadamente de
goodwill, ndo obstante, outros ativos intangiveis que nao os relacionados a seguir,
possam apresentar essas mesmas caracteristicas.

e Ativos que encontram o critério contratual ou legal:

a) marcas e nome de produtos;

b) servicos de marcas e certificacdo de marcas;

C) cor unica, formato, ou desenho da embalagem no comércio de vestuario;
d) nomes de dominio na Internet;
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e) contratos de ndo-concorréncia,

f) solicitacbes ou pedidos de producao ndo atendidos;

g) contratos de relacionamento com clientes;

h) ativos intangiveis relacionados a jogos, Operas e balé;

i) ativos intangiveis relacionados a livros, revistas, jornais e outros trabalhos
literarios;

j) ativos intangiveis relacionados com trabalhos musicais, tais como
composicdes, sons liricos e jingles de publicidade;

k) ativos intangiveis relacionados a pinturas e fotografias;

l) ativos intangiveis relacionados a material visual e audiovisual, incluindo
filmes, videos musicais e programas de televisao;

m) licencas, royalties e contratos de paralisacao;

n) propaganda, construgdo, gerenciamento, servico ou fornecimento de
contratos;

0) contratos de aluguéis;

p) permissao para construcao;

gq) contratos de franquia;

r) direitos de operacao e transmissao de radio e televisao;

s) direitos de exploracdo de agua, ar, recursos minerais e recursos florestais;

t) tecnologia patenteada;

u) software de computacao;

V) segredos comerciais, tais como férmulas secretas, processos e receitas.

e Ativos que encontram o critério de separabilidade:

a) relacao de clientes;

b) relacionamento com clientes ndo contratuais;
c) tecnologia ndo patenteada;

d) base de dados.

2.2.3 Mensuracéao do Valor Justo

A partir do advento do pronunciamento FAS n.°142/01, todos os ativos
intangiveis que encontrarem o critério contratual ou legal ou de separabilidade,
devem ser mensurados por seu valor justo e registrados separadamente do goodwill.

A definicdo de valor justo nas normas norte-americanas € a de que ele
representa o valor pelo qual o ativo ou passivo pode ser comprado ou vendido em
uma transacao atual entre partes dispostas a negociar, isto é, exceto em uma venda
forcada ou liquidacéo.

A cotacdo do preco de compra em um mercado regular € a melhor evidéncia
do valor justo e sera usada como base de mensuracgao, se disponivel. Contudo, se a
cotacao do preco de mercado de compra néo estiver disponivel, o valor justo sera
calculado por estimativa, com base na melhor informagéo disponivel, incluindo
precos de ativos e passivos similares ou ainda através da utilizacdo de técnicas de
avaliacao.

E entendimento do FASB, que a técnica do valor presente, ou seja, a

utilizacdo de um meétodo de fluxo de caixa descontado é normalmente a melhor
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técnica disponivel para se estimar o valor justo de um grupo de ativos liquidos. Se a
técnica do valor presente for usada para mensurar o valor justo, as estimativas de
fluxos de caixa futuros utilizadas devem ser consistentes com o0 objetivo de
mensuracao do valor justo, ou seja, ndo se deve utilizar estimativas baseadas em
operacoes de venda for¢cada ou liquidacdo, mas sim a premissa de que a entidade
esta em um processo de continuidade e que tanto o comprador quanto o vendedor
estdo dispostos a negociar.

Além disso, estas estimativas de fluxo de caixa deverao incorporar as mesmas
suposicdes que os demais participantes do mercado utilizam em suas estimativas de
valor justo. Contudo, segundo o FASB, se estas informacfes nao estiverem
disponiveis a um custo e esfor¢co razoaveis, a entidade poderd usar suas proprias
suposicoes.

Nesse caso, os fluxos de caixa estimados deverdo ser baseados em
premissas razoaveis que déem suporte a avaliagdo, caso a mesma venha a ser
guestionada pela Securities and Exchange Commission — SEC, 6rgdo similar a
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM no ordenamento juridico brasileiro, para isto
a estimativa devera considerar todas as evidéncias disponiveis. Quanto maior for a
possibilidade de verificacao objetiva da evidéncia utilizada na avaliacdo, maior sera o
suporte fornecido pela mesma em um eventual questionamento.

A estimativa do valor justo de um segmento operacional pode também ser
baseada em uma técnica de avaliagcdo relativa que é baseada em um fator
multiplicador de ganhos, receitas ou medidas similares de desempenho. Essa
abordagem pode ser utilizada desde que a técnica seja consistente com o objetivo
de mensuracao do valor justo.

Nessa abordagem, o valor do ativo deriva da precificagdo de “ativos
comparaveis”, padronizados e obtidos através da utilizacdo de variaveis comuns,
como receitas, lucros, valor contabil etc. Os indices mais comumente utilizados,
segundo Damodaran (1997), embora existam outros, sao:

e indice preco / lucro médio do setor;

e indice preco / valor contébil;

e indice preco / vendas;

e indice preco / fluxos de caixa,

e indice preco / dividendo;

e indice valor de mercado / valor de reposicao (Q de Tobin).

O uso de fatores multiplicadores de ganhos ou receitas, na determinacdo do
valor justo de um ativo, pode ser apropriado, por exemplo, quando o valor justo de
uma entidade que tenha operagcfes e caracteristicas econdémicas comparaveis, €
observavel e os fatores multiplicadores de entidades comparaveis sejam conhecidos.

Todavia, o uso de fatores multiplicativos ndo sera apropriado em situacdes na qual
as atividades ou operacdes de uma entidade para o qual os fatores multiplicativos
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conhecidos ndo sao de natureza comparavel, ou 0 escopo e o tamanho do segmento
operacional sdo diferentes daquele para o qual o valor justo esta sendo estimado.

2.2.4 Mensuracdo a valor presente

O paragrafo 24 do FAS n.° 142/01 afirma que “A técnica de valor presente
freqientemente € a melhor técnica de avaliacdo para estimar o valor justo de um
grupo de ativos liquidos”. Essa técnica de avaliacdo € apresentada no SFAC n.° 7 —
Using Cash Flow Information and Present Value in Accounting Measurements, cujas
principais disposi¢des serdo discutidas a seguir.

2.2.4.1 Componentes de uma mensuracéao a valor presente

Segundo o FASB, os elementos que conjuntamente conseguem capturar as
diferencas econdémicas entre varios ativos e passivos sao:

e a estimativa de fluxo de caixa futuro, ou nos casos mais complexos,
séries de fluxos de caixa futuros em diferentes momentos;

e as expectativas sobre possiveis variagdes no valor ou no tempo destes
fluxos de caixa,

e 0 valor do dinheiro no tempo, representado pela taxa de juros livre de
risco;

e 0 prego para dar suporte a incerteza inerente ao ativo ou passivo;

e outros fatores esporadicos ndo identificaveis, incluindo iliquidez e
imperfeicdes de mercado.

Esse pronunciamento apresenta duas abordagens para calcular o valor
presente, ambas podem ser utilizadas, a sua maneira, para estimar o valor justo de
um ativo ou de um passivo dependendo das circunstancias. Na abordagem do fluxo
de caixa esperado somente o valor do dinheiro no tempo, representado pela taxa de
juros livre de risco é incluido na taxa de desconto. Na abordagem tradicional a taxa
de desconto é ajustada pelas expectativas sobre possiveis variacdes no valor ou no
tempo destes fluxos de caixa, bem como por outros fatores esporadicos nédo
identificaveis.

As técnicas utilizadas para estimar fluxos futuros de caixa e taxa de juros irao
variar de uma situacéo para a outra dependendo das circunstancias que envolvem o
ativo ou passivo em questdo. Todavia, existem certos principios gerais que estao
presentes em qualquer modelo, tais como:

e a medida do possivel, fluxos de caixa estimados e taxas de juros
deveriam refletir suposicdes sobre eventos futuros e incertezas que
seriam consideradas na decisdo para adquirir um ativo ou grupo de
ativos em uma transacao sem favorecimentos em dinheiro;

e a taxa de juros utilizada para descontar o fluxo de caixa deve refletir
suposicdes que sao consistentes com o fluxo de caixa estimado. Caso
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contrario, o efeito de algumas suposicdes serdo contadas em dobro ou
ignoradas; por exemplo, uma taxa de juros de 12% pode ser aplicada
para um fluxo de caixa contratual de um empréstimo. Esta taxa reflete a
expectativa sobre futuras inadimpléncias oriundas dos empréstimos de
acordo com as suas caracteristicas particulares. Essa mesma taxa de
12% nao deve ser usada para descontar o fluxo de caixa esperado,
porgue eles ja refletem suposicdes sobre as inadimpléncias futuras;

e estimativas de fluxos de caixa e de taxas de juros devem ser livres de
polarizacdo e fatores ndo relacionados aos ativos, passivos, ou grupos
de ativos e passivos; por exemplo, um fluxo de caixa projetado
deliberadamente para realcar a lucratividade aparente futura de um
ativo introduzindo uma polarizagéo na mensuragao, ou seja, concentrar,
fazer convergir ou atrair a atencéo para um determinado ponto;

o fluxos de caixa estimados ou taxas de juros devem refletir uma faixa de
resultados possiveis, ao invés de uma Unica estimativa possivel mais
provavel, minima ou maxima dos valores possiveis.

2.2.4.2 Abordagens do fluxo de caixa tradicional e esperado pelo valor presente

A mensuragdo a valor presente inicia com um conjunto de fluxos de caixa
futuros, mas existem padrdes de contabilidade que empregam uma variedade de
diferentes abordagens na especificagao deste conjunto. Algumas aplica¢gdes de valor
presente utilizam o fluxo de caixa contratual. Quando o fluxo de caixa contratual ndo
esta disponivel, algumas aplicagdes utilizam uma estimativa com base em um Unico
valor mais provavel, ou seja, a melhor estimativa.

Aplicacdes contabeis de valor presente tem tradicionalmente utilizado um
anico conjunto de fluxos de caixa estimados e uma Unica taxa de juros,
frequentemente descrita como “a taxa proporcional ao risco.” Consequentemente,
embora nem sempre consistente com o propoésito, a abordagem tradicional supde
uma Unica taxa de juros convencionada possa refletir todas as expectativas sobre 0s
fluxos de caixa futuros e apropriada ao prémio de risco. O FASB tem a expectativa
de que os contadores continuem a utilizar a abordagem tradicional para algumas
mensuracdes. Em algumas circunstancias, a abordagem tradicional é relativamente
facil de ser aplicada. Para ativos e passivos com fluxos de caixa contratuais, ela é
consistente com a forma pela qual os participantes do mercado financeiro
descrevem tradicionalmente ativos e passivos, ou seja, como “um titulo sujeito a um
percentual de 12%.”

A abordagem tradicional € util para muitas mensuragdes, especialmente
aguelas na qual ativos e passivos comparaveis podem ser observados no mercado.
Todavia, o FASB entende que a abordagem tradicional ndo é uma ferramenta
adequada para alguns problemas de mensuracao mais complexos, incluindo ativos e
passivos nao financeiros para os quais ndo exista um mercado regular ou um item
similar comparavel.

A abordagem tradicional enfatiza a selecédo da taxa de juros. A prépria busca
da “taxa proporcional ao risco” requer a analise de pelo menos dois itens:
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e de um ativo ou passivo que existe no mercado e que possua uma taxa
de juros observavel,

e (ue 0 ativo ou passivo esteja sendo mensuravel.

A taxa de juros apropriada para um fluxo de caixa que esta sendo mensurado
deve ser inferida da taxa de juros observada de alguns outros ativos ou passivos.
Para elaborar esta inferéncia, as caracteristicas do fluxo de caixa devem ser
similares aos ativos que estdo sendo mensurados. Em funcdo disso, o avaliador
devera considerar os seguintes aspectos:

e identificar o conjunto de fluxos de caixa a serem descontados;

e identificar outro ativo ou passivo no mercado que apresente fluxos de
caixa com caracteristicas similares;

e comparar o conjunto de fluxos de caixa de dois itens para assegurar
gue eles sao similares;

e avaliar se hd um elemento em um item que nao esta presente no outro,
por exemplo um € mais liquido do que o outro;

e avaliar se ambos os conjuntos de fluxos de caixa provavelmente irdo
variar de forma similar sob mudancas nas condicbes econdmicas.

O FASB entende que a abordagem do fluxo de caixa esperado € uma
ferramenta mais Ut que a abordagem tradicional em muitas situacdes. Ao
desenvolver a mensuracao, a abordagem do fluxo de caixa esperado utiliza todas as
expectativas de fluxo de caixa possiveis, ao invés de um unico fluxo de caixa mais
provavel, por exemplo, um fluxo de caixa pode ser de $ 100, $ 200 ou $ 300, com
probabilidades de 10%, 60% e 30% respectivamente. Nesse caso, o fluxo de caixa
esperado é de $ 220 [(100 x 0,1) + (200 x 0,6) + (300 x 0,3)], enquanto que na
abordagem tradicional ele seria de $ 200 [(100 + 200 + 300) / 2]. A abordagem pelo
fluxo de caixa esperado difere da tradicional pelo foco na analise direta do fluxo de
caixa em questdo e uma demonstracdo mais explicita das suposi¢des utilizadas na
sua mensuracao.

Além disso, a abordagem pelo fluxo de caixa esperado também permite
utilizar técnicas de valor presente quando o momento em que o fluxo de caixa ira se
concretizar € incerto. Por exemplo: um fluxo de caixa de $ 1.000 pode ser recebido
em um ano, dois anos ou trés anos com probabilidades de 10%, 60% e 30%,
respectivamente. A Figura 1 apresenta essa situacao.

Valor presente de $ 1.000 em um ano a 5% 952,38
Probabilidade 10% 95,24
Valor presente de $ 1.000 em dois anos a 5,25% 902,73*
Probabilidade 60% 541,64
Valor presente de $ 1.000 em trés anos a 5,50% 851,61

Probabilidade 30% 255,48
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892,36

Figura 1: Fluxo de caixa esperado

Em relacdo a Figura 1 € importante destacar que a taxa de juros varia de
acordo com o espaco de tempo estabelecido, um fendmeno descrito como curva de
rendimento. Além disso, observa-se que o valor presente esperado de $ 892,36
difere do obtido pela abordagem tradicional, na qual € utilizada a no¢cdo de melhor
estimativa, ou seja, $ 902,73~

2.2.5 Modelos de Avaliacao por fluxo de caixa descontado

Atualmente existe uma variedade muito grande de modelos de avaliacéo,
contudo, segundo Damodaran (1997:11), estes modelos compartilham
caracteristicas basicas em comum, que viabilizam a sua classificacdo geral em trés
grandes grupos:

e avaliagdo por fluxo de caixa descontado, que relaciona o valor do ativo ao
valor presente dos fluxos futuros de caixa esperados relativos aquele ativo;

e avaliacao relativa, que relaciona o valor do ativo enfocando a precificacao de
ativos comparaveis, em relacdo a uma variavel comum, como lucro, venda,
fluxo de caixa ou valor contabil;

e avaliacdo de direitos contingentes, que utiliza modelos de precificacdo de
opcOes para medir o valor de ativos que se assemelham as mesmas.

2.2.6 Avaliagéo por fluxo de caixa descontado

Esta abordagem se fundamenta na regra do valor presente, na qual o valor do
ativo é o valor presente dos fluxos futuros de caixa dele esperados. Obtidos através
da férmula apresentada na figura n.° 2.

t=n
VA=X F Ct
t=1 (1+r)t
Onde:

n = Vida dtil do ativo
r = Taxa desconto (reflete o risco inerente ao fluxo de caixa estimado)
FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Figura 2: Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado

A abordagem do fluxo de caixa descontado € ideal para a avaliacdo de
entidades cujos fluxos de caixas sejam positivos e que possam ser estimados com
um alto grau de confiabilidade e na qual exista um substituto para risco que possa
ser utilizado para a determinacdo da taxa de desconto, embora existam
determinadas circunstancias na qual 0 mesmo necessitara de alguns ajustes para
nao distorcer a avaliacdo, como por exemplo entidades com prejuizos, entidades
gue possuam um comportamento que ndo acompanha a Economia e entidades com
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ativos nao-utilizados ou subutilizados. A avaliagdo por fluxo de caixa descontado
pode ser utilizada para avaliar a participacdo acionaria do negdécio ou para avaliar a
entidade como um todo.

2.2.6.1 Avaliacdo apenas da participacao acionaria (Cashflow to Equity)

Também denominada de avaliagdo de patriménio liquido, € obtida
descontando-se o fluxo de caixa esperado apds a deducdo de todas as despesas,
bonus fiscais, pagamento de juros e principal, em razdo da taxa de retorno exigida
pelos investidores, ou seja, o custo do patrimdnio liquido. E obtido através da
formula apresentada na figura n.° 3.

t=o
VPL =2 F Ca
L1 +Ka)'
Onde:

Ka = Custo do patriménio liquido (Taxa de retorno exigida pelos acionistas)
FCa = Fluxo de caixa do acionista esperado no periodo t

Figura 3: Avaliagdo de Patrimonio Liquido

2.2.6.2 Avaliacdo da empresa como um todo

Nesse modelo de avaliacdo o valor da entidade € obtido através do desconto
dos fluxos de caixa esperados deduzidos das despesas operacionais e impostos,
mas antes do pagamento de dividas, pelo custo médio ponderado do capital
(WACC). O WACC representa o custo médio das diferentes espécies de
financiamento utilizadas pela entidade, com pesos definidos a partir dos custos
cobrados por tais financiamentos pelo mercado. E obtido através da férmula
apresentada na figura n.° 4.

t=o
VE =% E Ce
=1 (1 + WACC)!
Onde:

WACC = Custo Médio de capital ponderado
FCa = Fluxo de caixa da entidade esperado no periodo t

Figura 4: Avaliacdo da Entidade como um Todo

Apesar das duas abordagens serem diferentes, utilizando-se um mesmo
conjunto de pressupostos, chega-se a estimativas de valores consistentes, contudo,
segundo Damodaran (1997:13), o avaliador deve tomar o cuidado de ndo cometer
um erro que acontece freqientemente nas avaliagdes que € o de combinar fluxos de
caixa e taxas de descontos, ou seja, descontar o fluxo de caixa dos acionistas pelo
custo médio ponderado de capital ou descontar o fluxo de caixa da entidade pelo
custo do patriménio liquido.
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Pode-se verificar estas situacfes através do seguinte exemplo. Suponha que
a entidade “Tangere” possua um custo de patriménio liquido (custo do capital
préprio) de 12% e que a mesma possa captar recursos através de financiamentos de
longo prazo (custo do capital de terceiros) a uma taxa de 10%. Sabendo-se ainda,
gue o valor do patrim6nio liquido da entidade é de $ 1.200, o seu exigivel € de $ 800
e o fluxo de caixa para os proximos cinco anos é aquele apresentado na figura n.° 5.

no FC da Entidade Juros FC do acionista
$ % $
1 95,0 60,0 35,0
2 105,0 60,0 45,0
3 115,0 60,0 55,0
4 120,1 60,0 60,1
5 130,0 60,0 70,0
VIr. Final 2.569 1.789

Figura 5: Fluxo de caixa da entidade Tangere

Inicialmente deve-se calcular o custo da divida liquida de impostos. Supondo-
se que a aliquota de impostos seja de 25%, dessa forma tem-se um custo da divida
de 7,5%, obtido através da subtracdo dos impostos incidentes sobre a divida, que &
de 2,5% (10% (1-0,25)) e o valor da taxa da divida antes dos impostos (10%).

Calcula-se entdo, o custo médio do capital ponderado (WACC), através da
formula apresentada na figura n.° 6.

WACC = Ka (PL/AT) + Kd (D/AT)

Logo, WACC = 12% (1200/2000) + 7,5% (800/2000) = 10,2%

Figura 6: Célculo do Custo Médio ponderado do Capital

Dessa forma pode-se calcular entdo o valor presente do patriménio liquido,
utilizando-se a férmula apresentada na figura n.° 2, ou seja de acordo com aquele
apresentado na figura n.° 7.

VP do Patriménio Liquido = 35/ 1,1271 + 45/ 1,122 + 55/ 1,123 + 60,1 / 1,12"4 +
(70+1.789) / 1,12"5 = 1.200

Figura 7: Avaliacdo de Patriménio Liquido da Entidade Tangere
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De forma similar, pode-se calcular o valor presente da entidade como um
todo, utilizando-se a formula apresentada na figura n.° 3, ou seja, conforme o
apresentado na figura n.° 8.

VP da Entidade =95/1,102"1 + 105/1,10272 + 115/ 1,102"3 + 120,1/ 1,102"4 +
(130+2.569) / 1,102~5 = 2.000

Figura 8: Avaliacdo da Entidade Tangere como um Todo

Dessa forma, verifica-se que os dois modelos sé&o consistentes, pois o valor
da entidade (2.000), obtido através do calculo apresentado na figura n.° 7, menos o
valor da divida (800) € igual ao valor de patrimonio liquido (1.200), obtido através do
calculo apresentado na figura n.° 6.

Consequientemente, ambos os modelos de avaliagdo por fluxo descontado,
podem ser utilizados na avaliacdo dos ativos intangiveis, de forma a satisfazer as
condicOes estabelecidas pelo FASB.

3 CONCLUSAO

O objetivo deste artigo foi 0 de apresentar as mais significativas modificagdes
geradas pelo pronunciamento FAS n.° 142/01 e pelo SFAC n.° 7/00 que impactaram
substancialmente a mensuracdo e contabilizacdo de ativos intangiveis nas normas
norte-americanas. Estas mudancas deverao propiciar a mensuragao e contabilizacao
dos ativos liquidos das entidades, nas combinacdes de negocios, a valores mais
proximos de seu valor econdmico, considerando que estas operacdes devem ser
obrigatoriamente registradas pelo método de compra.

Além disso, a obrigatoriedade da classificacdo dos intangiveis, que encontram
os critérios legal ou contratual e de separabilidade, independentemente do goodwill e
a eliminacdo da amortizacao arbitraria dos intangiveis, em funcdo da presuncao de
gue 0os mesmos possuem vida 0til indefinida trardo uma melhora substancial para a
informacé&o contabil.

Por outro lado, devido a subjetividade dos conceitos de valor justo e dos
métodos de abordagem utilizados na avaliacdo de ativos, serdo necessarias
determinadas precaucdes por parte das entidades que estdao avaliando seus ativos
intangiveis a fim de evitarem posteriores surpresas, como a desqualificacdo da
avaliacao por parte da SEC, como ocorreu, segundo Donohue (2002: 75), no caso
de uma companhia de softwares norte-americana que adquiriu um concorrente
menor, cujos ativos liquidos foram avaliados em US$ 500 milh&es a valor justo por
US$ 900 milhdes e alocou a diferenca de US$ 400 milhdes como goodwill, seis
meses apds a combinacdo de negdcios a SEC modificou a alocagdo do preco de
compra entre o goodwill e os outros ativos intangiveis e determinou que US$ 80
milhdes deveriam ser tratados como portfolio de patentes e ndo como goodwill.
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Diante dessa perspectiva, constatou-se que o tratamento contabil dos
intangiveis, em especial a mensuracdo do seu valor justo, continuara a ser um
assunto significativo e controvertido e ird crescer de importancia nos préximos anos.
Com o surgimento destes novos problemas de avaliacdo de intangiveis, um esforco
adicional serd necessario em pesquisas, experimentacdes e especialmente na
eliminacdo ou ao menos na minimizacdo da subjetividade das abordagens
atualmente utilizadas. Nesse sentido as normas norte-americanas deram um passo
significativo.
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