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RESUMO

A determinacdao do valor econdomico de uma organizagdo, hodiernamente, tem significado
relevante, devido a processos de fusdo, aquisicdo, dissolucdo de sociedades, liquidacao de
empreendimentos etc. Existem varios modelos de avaliagdo econdmica, porém, com suas
restricdes e potencialidades. Logo, os modelos de avaliacdo para determinagdo de valor
patrimonial, refletem-se inadequados, por desconsiderar aspectos intangiveis das
organizagdes. Porém, os modelos que utilizam a metodologia do fluxo de caixa descontado
(FCD), possuem tecnicamente, maior rigor para refletir o valor econdomico, sendo que, as
empresas sao entidades geradoras de fluxos de caixa monetarios a longo prazo. Esta pesquisa,
refere-se a determinagdo do valor econdmico da empresa AmBev, utilizando o modelo do
fluxo de caixa descontado livre da empresa, o qual expressara a capacidade de geracdo de
beneficios econdmicos dos ativos operacionais. Esta avaliacdo tem fatores subjetivos,
influenciados pela experiéncia e percepc¢ao do analista, que interferem nesta analise.

Palavras-chave: Goodwill. Avaliacdo de empresas. Fluxo de caixa descontado.
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1 INTRODUCAO

A era do conhecimento proporcionou céleres mudangas. Estas ocorrem em funcao,
essencialmente, da tecnologia da informacdo e das telecomunicac¢des, que originaram novos
mercados e servigos.

Nesse cenario, os ativos intangiveis ganharam relevancia, superando o valor dos
ativos tangiveis, principalmente nas empresas de alta tecnologia, na complei¢do do
patrimonio das organizagdes.

Conseqlientemente, os preceitos de mensuracdo da tradicional contabilidade
empresarial, que avaliaram de forma precisa os tangiveis da era industrial, ndo satisfazem para
a avaliacdo dos ativos intangiveis. Justamente, uma necessidade atual de estudos e pesquisas
nesse campo complexo da Teoria da Contabilidade.

Esse “vazio” continua a crescer, em ocorréncia do importante papel assumido pelos
ativos intangiveis em relagdo aos ativos tangiveis na composicdo do patrimonio das
organizagdes. Os aspectos fundamentais, que causaram esta lacuna sdo os movimentos de
incorporagdes internacionais, o empenho dos lideres de mercado em desenvolverem ou
adquirirem marcas famosas, o crescimento do setor de servicos, a velocidade e a amplitude
das alteragdes tecnologicas, além da fonte de riqueza proporcionada pela inteligéncia humana
e os recursos intelectuais. E na atualidade, inclui-se o goodwill, que segundo Neiva (1999, p.
12) ¢ considerado “o mais intangivel dos intangiveis”.

Apesar da quantidade de obras sobre o assunto (que ¢ estudado com persisténcia ha
mais de um século), ndo disponibiliza até hoje concordancia, isto ¢, ndo ha definicdo tnica
aceita universalmente. A variedade de opinides emitidas e a extensdo das discussdes a seu
respeito, indicam a existéncia de um problema para resolugdo e um amplo campo a ser
desbravado.

A incerteza, historicamente torna-se uma caracteristica particular da América Latina
aos mercados emergentes. Seqiliéncias de planos econdmicos e as mais diversas linhas
governamentais, eternizam as dividas quanto ao ambiente politico, tributirio, monetario e
cambial, em torno das organizagdes instaladas ou atuantes nesta localizagdo. Esta incerteza, ¢
um dos aspectos que afetam definitivamente os processos de tomada de decisao no mundo dos

negodcios, e tornam iminente, adaptacdes nas teorias tradicionais de analise de investimentos.



A avaliacdo econdmico-financeira, tem por fornecer os métodos para tornar flexiveis
e corretas as decisdes de investimento, com a op¢ao mais prudente entre risco e retorno.

Diversos sdo os fatores que influenciam nas decisdes de investimento, como
condi¢des de demanda, ofertas e precos, diferentes cenarios macroecondmicos, crescimento
demografico, alteragdes na legislagdo tributria e surgimento de novas tecnologias, taxas de
juros, cambio e inflagdo.

Sendo a determinacdo do valor presente de fluxos de caixa futuros uma das
metodologias mais adequadas para avaliacdo econdmica de ativos, serd a metodologia
utilizada para o tema deste trabalho, a identificacdo do valor econdmico do intangivel

goodwill, de uma industria de bebidas.

1.1 Tema e problema

As organizagdes que desempenham suas atividades focadas na busca de resultados,
tém no desenvolvimento e aprimoramento destas atividades, seus produtos e servigos, suas
marcas ¢ em suas relagdes com terceiros, maior valoracio do que em seus tangiveis
patrimoniais.

O estudo da quantificagdo dos beneficios futuros a valores presentes, que permeiam
uma organizagao, ¢ considerado no momento atual, a grande indecisdo tedrica e pratica, das
deferéncias contabeis, havendo uma abertura para discussdes e relevantes mudangas de
analises.

Diante deste contexto, procura-se responder ao seguinte questionamento: como

mensurar o ativo intangivel goodwill da empresa AmBev?



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Consiste em determinar o valor econdomico do ativo intangivel goodwill da empresa

AmBev, utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Descrever o conceito de ativos intangiveis;

e Descrever o conceito de goodwill;

e Descrever alguns modelos de avaliagao;

e Descrever o conceito de fluxo de caixa descontado;

e Elaborar o fluxo de caixa e sua projecao relacionada a empresa; e

e (alcular o valor econdomico aplicando o modelo de fluxo de caixa descontado da

empresa.

1.3 Justificativa

A inquietagao dos profissionais da area contabil, sobre a lacuna existente entre o
valor econdmico de uma entidade e seu valor contabil, ¢ devido a seqiiéncia das revolugdes
provocadas pelas inovagdes tecnoldgicas no cotidiano das organizacdes. Estima-se que o
valor das organizagdes cotadas na maioria das bolsas de valores do mundo ¢, em média, o
dobro de seu valor contabil e, nos Estados Unidos, o valor de mercado de uma entidade varia,

normalmente, entre duas e nove vezes seu valor contabil.



Hodiernamente, o valor criado nas empresas ¢ procedente das habilidades do
conhecimento. Outrora, o valor criado era através de atividades mecénicas. Apesar da
relevancia nas organizagdes, a valoracdo das qualidades intangiveis, ndo sdo informacdes
medidas pela Contabilidade, face as limitagdes impostas por sua propria teoria. Nao obstante,
ndo renunciam como origem de riquezas para as entidades e, dessa forma, definidas como
ativos intangiveis.

Logo, a avaliacao de empresas representa um papel essencial em diversos segmentos,
como, processos de fusdes, aquisi¢coes, dissolu¢do de sociedades, liquidacdo de
empreendimentos. Sdo alguns exemplos que demonstram a necessidade de estudo e
implementa¢do de técnicas e modelos de avaliagdo para determinacdo de valor.

O proposito deste trabalho ¢ a determinagdo de valor econdmico de uma empresa
industrial, para verificagdao de seu valor intangivel goodwill, diante de principios e convengdes
pertinentes.

Este trabalho proporciona ao académico um conhecimento tedrico e pratico do
modelo de mensuracdo de goodwill adotado, o fluxo de caixa descontado, servindo ainda
como instrumento de estudo para a faculdade, no intuito de auxiliar o desenvolvimento de
outros académicos. Também, pode ser utilizado como fonte de pesquisa pela empresa
estudada, mostrando alternativas e novos caminhos a serem abordados e utilizados, sendo de
relevante contribui¢do académica.

Para a sociedade, este trabalho pode criar uma visao aprofundada sobre a mensuragao
de valor do goodwill, o quanto este equivale para a empresa e para seus clientes, como uma
visualizacdo mais precisa da valoragdo subjetiva da organiza¢do. Proporcionando, a empresa
uma analise contributiva, do setor industrial de bebidas.

O tema abordado foi escolhido pelo interesse pessoal em demonstrar através de
pesquisas e analises, a mensuracao de um ativo intangivel tdo importante, o goodwill. Devido,
as contrariedades, e varias lacunas sobre o assunto entre os estudiosos da area, a necessidade
de aprofundar e descobrir um infimo pormenor ja torna satisfatoria a elaboracdo desta

pesquisa.



1.4 Metodologia

Esta pesquisa tem natureza qualitativa, a qual busca a compreensao de determinadas
circunstancias detalhadamente. Quanto aos objetivos da pesquisa, caracteriza-se, como
exploratdria, pois possibilita analisar a organizagdo AmBev, oferecendo, primeiramente, o
método holistico de estudo, para ulteriormente, discorrer sobre a aplicagdo do modelo de
fluxo de caixa descontado.

Em relagdo a pesquisa exploratéria, Gil (1999 apud BEUREN et al 2006, p. 80)
reflete que o objetivo principal é “proporcionar uma visdo geral acerca de determinado fato.
Portanto, esse tipo de pesquisa ¢ realizado, quando o tema escolhido ¢ pouco explorado e
torna-se dificil formular hipdteses precisas e operacionalizaveis”.

O trabalho ainda refere-se a um estudo de caso. Segundo Gil (1999, p. 73 apud
BEUREN et al 2006, p. 84), estudo de caso baseia-se numa metodologia de pesquisa
legitimamente qualitativa que “é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou de
poucos objetos, de maneira a permitir conhecimentos amplos e detalhados do mesmo, tarefa
praticamente impossivel mediante os outros tipos de delineamentos considerados”.

Para Roesch (1999, p. 155 apud ROSA 2005, p. 15), “o estudo de caso consiste, no
estudo de fendmenos em profundidade dentro de seu contexto”.

Quanto ao delineamento da pesquisa, a mesma se classifica em bibliografica. Na
pesquisa bibliografica, executa-se uma investigacdo a partir de material ja elaborado, € como
refere-se a um estudo de caso, sera realizada um revisao da teoria estudada.

Cervo e Bervian (1983, p. 55 apud BEUREN et al 2006, p. 86) descrevem que “a
pesquisa bibliografica explica um problema a partir de referenciais tedricos publicados em
documentos. Pode ser realizada independentemente ou como parte da pesquisa descritiva ou
experimental. Ambos os casos buscam conhecer e analisar as contribui¢des culturais ou
cientificas do passado existentes sobre um determinado assunto, tema ou problema”.

Quanto ao problema, ¢ uma pesquisa quantitativa e qualitativa. Torna-se a pesquisa
quantitativa, conforme BEUREN et al (2006, p. 93) devido a relevancia por utilizar
instrumentos estatisticos desde a coleta, até a analise e o tratamento dos dados. E
simultaneamente, qualitativa, por aprofundar questdes relacionadas ao desenvolvimento da

Contabilidade, seja no ambito tedrico ou pratico, proposto por BEUREN et al (2006).



O desenvolvimento desta pesquisa se dard em duas etapas. Na primeira, a analise e
pesquisa do material bibliografico, em relacdo ao assunto em questdo e ja& publicado,
coletando as informacdes necessarias relativas ao assunto e relevantes, por meio de uma
leitura criteriosa, para concretizar a presente, caracterizando a fundamentagao teorica.

Na segunda etapa, o processo técnico. Identificando-se como um estudo de caso da
empresa AmBev (objeto do estudo), a qual serd avaliada através do fluxo de caixa

descontado.

1.5 Limitagdo da pesquisa

O objetivo desta pesquisa refere-se em determinar um valor alusivo justo de mercado
da empresa AmBeyv, utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado.

O modelo utilizado ¢ o mais indicado pelos estudiosos da area, embora ndo haja
método em que satisfaga perfeitamente a teoria e pratica sobre a mensuracdo de ativos
intangiveis.

Por conseguinte, ocorre que determinada possibilidade, originard informagdes mais
relevantes sobre o assunto, mas isoladamente, ndo serdo competentes para atender todas as
necessidades dos usudrios.

Em conformidade com a dimensdo e a complexidade do tema, e com a diversidade
dos métodos de avaliagdo, este trabalho limita-se ao modelo de fluxo de caixa descontado
para a determinagdo do valor da empresa.

Ocorre também, limitacdo do trabalho quando trata-se da interpretagdo dos dados
retirados dos relatérios da entidade. Sendo que, a avaliacdo surge da percepgao do analista, os
procedimentos pertinentes podem manifestar aspectos subjetivos que sofrerao interferéncia na
analise. Dessa forma, a avaliacdo de empresa pode sofrer influxos por julgamento pessoal e a
experiéncia do analista.

O presente trabalho, por se caracterizar um estudo de caso, se aplica Unica e

exclusivamente a empresa AmBev.



1.6 Organizagdo do trabalho

O trabalho ¢ composto de trés capitulos para melhor explanagdo do tema tratado.

O primeiro capitulo expde as consideragdes iniciais, relatando a importancia do tema,
posteriormente, o tema e a formulagdo do problema, necessario para verificagdo, decisdo e
resolucao. Em seguida, sdo listados os objetivos a serem alcangados e as questdes pertinentes
a investigacdo do problema, como a justificativa e a metodologia da pesquisa. Finalizando,
com a limita¢@o e organizacao do estudo.

O segundo capitulo refere-se a fundamentagdo tedrica, em que os aspectos teoricos
sobre avaliacdo de empresas, ativos intangiveis, goodwill, serdo tratados, salientando a
metodologia do fluxo de caixa descontado.

O terceiro capitulo dedica-se, inicialmente, uma visdo superficial sobre a empresa
AmBev, objeto da avaliacao e, ap6s, uma descri¢do e aplicacdo do modelo de fluxo de caixa
descontado para a determinagdo de seu valor econdmico.

No quarto e ultimo capitulo, refere-se a conclusao e as consideracdes finais.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A determinacdo do valor econdmico de uma organizagdo, requer primeiramente, a
compreensdo dos aspectos, ativos intangiveis, marcas e goodwill. Neste trabalho, ensaia-se
sua explicacdo, assim como, a exposi¢cdo de alguns modelos de avaliagdo de empresas, mas

detendo-se apenas no método de fluxo de caixa descontado.

2.1 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis sdo recursos incorporeos controlados pelas organizagdes,
capazes de produzir beneficios futuros.

Considerando as conclusdes de Schmidt e Santos (2002, p. 13):

...a maioria dos intangiveis, correspondem a definicdo de ativo, sdo
reconhecidamente relevantes, da mesma forma que muitos ativos tangiveis, sendo
dificil avalid-los e seu custo historico pode ser determinado tdo precisamente quanto
o de muitos ativos tangiveis. Logo, os intangiveis devem ser reconhecidos como um
ativo.

Em compreensdo, os intangiveis devem correlacionar-se como ativos, devido
determinagdo analoga em sua maioria.

Segundo Hendriksen e Breda (apud BASSAN 2004, p. 27):

...0s ativos intangiveis formam uma das 4areas mais complexas da teoria da
contabilidade, em parte nas dificuldades de definigdo, mas principalmente por
causas das incertezas a respeito da mensuragdo de seus valores ¢ da estimagdo de
suas vidas uteis.

A dificuldade de definicdo, mensuragdo e expectativa de retorno, ¢ notoriamente a
complexidade em torno dos ativos intangiveis.

Schmidt e Santos (2002, p.14), reiteram:



O termo intangivel vem do latim fangere ou tocar. Logo, os bens intangiveis sdo os
que ndo podem ser tocados, porque ndo possuem corpo fisico. Contudo, a tentativa
de relacionar a etimologia da palavra intangivel & defini¢do contdbil dessa categoria
ndo sera exitosa, haja vista que muitos outros ativos ndo possuem tangibilidade e sdo
classificados como se tangiveis fossem, tais como despesas antecipadas, duplicatas a
receber, aplicacdes financeiras etc. °[...] Isto porque os contadores t€m procurado
limitar a definicdo de intangiveis restringindo-a a ativos ndo circulantes’; conforme
afirmam (HENDRIKSEN E BREDA 1999, p. 388).

A referéncia, constitui a definicdo etimologica do termo intangivel, validando desde
sua origem, a caracteristica de subjetividade. Considerando também, que esta particularidade
nao ¢ satisfatoria para classifica-la como tangivel ou intangivel.

Hendriksen (1992, p. 361 apud MARTINS 2002, p. 83) cita que, a natureza dos

ativos intangiveis consiste em:

Ativos intangiveis sdo ativos que carecem de substdncia. Como tais, esses ativos
devem ser reconhecidos sempre que preenchem os requisitos de reconhecimento de
todo e qualquer ativo ou seja, devem atender a defini¢do de um ativo, devem ser
mensuraveis e devem ser relevantes e precisos.

Primeiramente, um ativo intangivel caracterizar-se-a como qualquer outro ativo; apos
reconhecimento, sera definido conforme classificagdo mais apropriada.

Damodaran (1997 apud MILONE 2004, p. 04) estabelece que, “ativos intangiveis
sdo aqueles ativos que ndo possuem forma fisica. Apesar desta caracteristica, eles afetam a
performance e o fluxo de caixa das empresas”.

Ainda que, haja a imaterialidade dos ativos intangiveis, estes perfilham o afetamento
no fluxo de caixa e em seu desempenho empresarial.

Tudicibus (1998, p. 08 apud MARTINS 2002, p. 105), comenta de maneira concisa as

caracteristicas principais dos ativos intangiveis:

Ativos intangiveis sdo os bens capacitados a contribuirem para a geracdo de
beneficios econdmicos em varios periodos futuros, mas que nio t€m existéncia
fisica, como por exemplo: patentes, marcas, direitos autorais, goodwill, etc.

De forma geral, o intangivel refere-se a direitos de longo prazo, desenvolvimento de
vantagens competitivas ou aquisi¢do de negdcios entre empresas.

Os ativos intangiveis diferem consideravelmente entre si, em suas caracteristicas, na
vida util e no relacionamento com as operagdes da empresa.



Vinculam-se aos intangiveis, os beneficios econdmico-financeiros porvir.
Principalmente, relativo a, direitos de longo prazo, aquisi¢do de negdcios ou aprimoramento
da qualidade competitiva no mercado.

Martins (2002, p. 82) contribui com a defini¢ao:

A existéncia de natureza fisica para um ativo ndo ¢ requisito necessario para que um
elemento seja um ativo. Conforme suas defini¢des e conceitos, a presenca corporea ¢
indiferente ao ativo. Quando se discutiu a definicdo de ativo como potencial de
provaveis fluxos de beneficios futuros, abstraiu-se de um objeto real, palpavel, para
imaginar-se o ativo como um agente que proporciona a obtencdo de provaveis
beneficios futuros, sendo o valor econdmico desse ativo representado pela
capitalizacdo desses fluxos futuros, ou o valor de custo representado por
capitaliza¢Ges de gastos incorridos, mas cujos beneficios ainda ndo foram obtidos.
Portanto, nada impede que um ativo néo tenha forma fisica.

Relevante aspecto em que a forma material torna-se dispensavel para considerar um
ativo, mas a caracteristica de provavel retorno econémico futuro ¢ imprescindivel.

O reconhecimento de um ativo intangivel, conforme paragrafo 19 do International
Accounting Standards 38 — Normas Internacionais de Contabilidade (apud SCHMIDT;
SANTOS 2002, p. 16) ocorre quando: “a. sao provaveis os beneficios econdmicos futuros do
ativo para a entidade; e, b. o valor do ativo pode ser mensurado confiavelmente”.

A necessidade de retorno do investimento em intangiveis, ¢ a sua quantificacdo
precisa, tornam-se caracteristicas indispensaveis para sua aceitacao contabil.

Adita Eliseu Martins (apud BASSAN 2004, p. 29):

...talvez a caracteristica mais comum a todos os itens do chamado Ativo Intangivel
seja o grande grau de incerteza existente na avaliag@o dos futuros resultados que por
eles poderdo ser proporcionados. A dificuldade de mensuragdo, ndo é, entretanto,
restricdo suficiente para uma definigao...

Os ativos intangiveis sdo investimentos imprecisos, inconstantes, no que refere-se a
resultados futuros, tornando-se caracteristica trivial aos mesmos.

Most (1982, p. 378 apud MARTINS 2002, p. 82) tratando de ativos intangiveis, cita
que, “visto que as contas contém somente valores e nao objetos fisicos, referir-se a algumas
como ativos intangiveis ndo implica em tangibilidade literal mas figurativa”.

Em percepcdo, as contas tornam-se intangiveis por apresentarem apenas valores e

nao objetos materiais, logo ndo sdo precisamente palpaveis.



De acordo com Eliseu Martins (apud BASSAN 2004, p. 30), “a divisdo feita entre
ativo tangivel e intangivel tradicional, tem sido a dificuldade de defini-los, reconhecé-los e
mensura-los”.

A maior incerteza quanto a intangiveis € como solver sua defini¢ao, reconhecimento

€ mensuragdo, para que ndo haja tratamento duplice.

Upton (apud MARTINS 2002, p. 13) evidencia:

A importancia de ativos intangiveis ¢ a caracteristica distintiva da nova economia.
De modo geral, as demonstragdes contabeis existentes reconhecem esses ativos
somente quando adquiridos de outros. Normatizadores contabeis deveriam
desenvolver uma base para o reconhecimento ¢ a mensuragdo de ativos intangiveis
gerados internamente.

A maior consideragdo quanto a ativos intangiveis ocasiona-se a nova economia, por
reconhecer a existéncia dos mesmos quanto assimilados de terceiros, porém, a falha esta na
omissdo em identificar os desenvolvidos internamente.

Upton (apud MARTINS 2002, p. 89), quando questiona, ativos intangiveis, relaciona
a pesquisa realizada no The Intangibles Center at New York University (Centro de Intangiveis

da Universidade de Nova lorque), a qual fornece duas possiveis defini¢oes:

e Ampla: ativos intangiveis sdo fontes ndo fisicas de provaveis beneficios
econdmicos futuros para uma entidade ou alternativamente todos os elementos
de uma empresa que existem além de ativos monetarios e tangiveis;

e Restrita: ativos intangiveis sdo fontes ndo fisicas de provaveis beneficios
econdmicos futuros para uma entidade, que foram adquiridas por meio de uma
troca ou foram desenvolvidos internamente com base em custos identificaveis,
tém vida limitada, possuem valor de mercado em separado da entidade, e sdo
possuidos ou controlados pela entidade.

Existem ativos que sdo a principio intangiveis, mas que na contabilidade ndo sdo
tratados dessa maneira (exemplos: contas a receber, despesas antecipadas, créditos diferidos,
varias outras despesas diferidas no ativo etc.). Segundo as circunstancias, os ativos intangiveis
devem atender a todas as condigdes necessarias para registro de um ativo. Diferenciar os
intangiveis da linguagem comum dos intangiveis no sentido contabil torna-se imprescindivel.

Em conformidade com Hendriksen (1992 p. 635 apud MARTINS 2002, p. 90):

...alguns alegam argumentar que os intangiveis possuem diversas caracteristicas
especificas que os distinguem de ativos tangiveis, e que exigem que os intangiveis



sejam tratados diferentemente dos tangiveis. Trés dessas supostas caracteristicas
distintivas seriam a inexisténcia de usos alternativos, a falta de separabilidade ¢ a
maior incerteza quanto a recuperacao.

Nos devidos termos, os intangiveis podem apresentar tais caracteristicas, mas nao
significa que todas estejam presentes simultaneamente. Logo, se um ativo intangivel nao
manifestar todas as caracteristicas a serem comentadas, ndo denota que ele ndo seja um ativo
intangivel reconhecivel contabilmente. Mas pelo fato da maioria dos intangiveis apresentarem
estas caracteristicas, a discussdo € valida.

No que refere-se a descrigdo, os ‘usos alternativos’, tantos os ativos tangiveis quanto
os intangiveis, validam seu valor econdmico das expectativas de geracdo de lucros futuros.
Contudo, a justificativa usada ¢ que os tangiveis possuem valor em usos alternativos enquanto
os intangiveis ndo. Porém, contrariamente a esses argumentos, identificou-se excegdes
consideraveis, como as marcas que podem ser aplicadas a usos alternativos (ex: diversos
produtos), proposto por (MONTEIRO; COELHO)

No que refere-se a falta de separabilidade, afirma-se que os ativos intangiveis nao
podem ser separados da empresa ou das propriedades fisicas da empresa, devido apenas
possuirem valor econdomico e utilidade se usados em combina¢do com ativos tangiveis da
entidade. Porém, contrariamente a esses argumentos, muitos intangiveis sdo separaveis, como
por exemplo, direitos autorais, marcas e outros que podem ser comprados e vendidos proposto
por (MONTEIRO; COELHO).

Referente a incerteza (quanto aos beneficios futuros esperados dos ativos
intangiveis), ¢ altissima, e o reconhecimento contabil ndo ¢ permitido pelas conformidades de
reconhecimento de ativos intangiveis. Os intangiveis possuem um alto grau de incerteza
referente a beneficios futuros e de dificil ligagdo com receitas ou periodos especificos. Porém,
1ss0 nao ocorre com todos, como por exemplo, uma educagdo de nivel superior ndo pode ser
considerada menos incerta do que um equipamento (MONTEIRO; COELHO).

Em conformidade com uma percep¢do gerencial, alguns ativos que sdo tratados
freqiientemente como despesas, deveriam ser capitalizados como ativos. Como exemplo:
propaganda, pesquisa e desenvolvimento, reparos e treinamentos; por estes relacionarem-se a
beneficios econdmicos futuros.

Conforme Schmidt e Santos (2002, p. 19), “a vida util de um ativo intangivel para

uma organizagdo € o periodo que se espera que o ativo aprimore, direta ou indiretamente, na



produgdo de fluxos de caixa futuros”. Para se estimar a vida 1util de um ativo intangivel, os

fatores abaixo deverdo ser avaliados:

a. A expectativa de uso do ativo pela entidade;

b. A expectativa de vida util de outro ativo ou grupo de ativos com a qual a vida
util do ativo intangivel possa estar relacionada, tais como: direitos de
explora¢ao de minérios em relacdo a exaustdo desses ativos;

c. Qualquer condicdo contratual, regulamentada ou legal, que possa limitar sua
vida 1til;

d. Qualquer condigdo contratual, regulamentada ou legal, que capacite a renovagao
ou extensdo da vida util contratual ou legal de um ativo sem custo substancial,
ou secja, existem evidéncias que ddo suporte a renovacdo ou extensdo ¢ elas
podem ser feitas com sucesso sem modificagdes materiais nas condigdes e
termos existentes;

e. O efeito da obsolescéncia, demanda, competi¢do e outros fatores econdmicos,
tais como: estabilidade de uma industria, conhecimento tecnoldgico avangado,
legislacdo que resulta em uma incerteza ou mudanga na regulamentagdo do
ambiente e expectativa de mudangas nos canais de distribuigao;

f. O nivel de despesas com manutengdo necessario para obter fluxo de caixa
futuro esperado do ativo, por exemplo, um nivel material de manutengdo em
relagdo ao valor registrado do ativo pode sugerir uma vida 1til muito limitada.

Ocorre que, mesmo um ativo intangivel tera findada sua existéncia. E a avaliacdo de
sua vida util, sucede por avaliacdo andloga a outro ativo; obrigacdo legal ou regulamentagao
que explicite sua renovagdo e/ou término; causas como desuso, necessidades de outros
intangiveis que substituem o atual; e, as despesas com este ativo, interferem em sua
expectativa de vida.

Corroboram Schmidt e Santos (2002, p. 20): “Se ndo houverem condigdes legais,
regulamentares, contratuais, competitivas, econdmicas, ou outros aspectos que determinem a
vida util de um ativo intangivel, logo, serd considerada indefinida. Mas a forma indefinida
nao representa infinita”.

Com a auséncia de limitagdes legais de vida util de um intangivel, considerar-se-a
sua indefinicdo. Mas essa indetermina¢do ndo o tornara infindo, pois todo bem com sua

utilizacao acaba por esgotar-se.



Hodiernamente, com o desenvolvimento de ferramentas estatisticas e dos
computadores, ha procedimentos através dos quais, pode-se ter uma seguranga razoavel dos
beneficios futuros, trasladando-se na expectativa numérica dos referidos benesses.

Infere-se portanto, que um ativo intangivel ndo tem substancia fisica e que, por serem
abstratos, ndo podem ser tocados, palpados, mas podem ser comprovados e controlados pelas
organizagdes. Normalmente, sugerem que, tratam-se de ativos ndo identificaveis. O goodwill

¢ o exemplo mais comum de um ativo ndo identificavel.

2.1.1 Classificacao dos ativos intangiveis

Nas organizagdes, observa-se a existéncia de uma grande quantidade de ativos
intangiveis que influenciam o desempenho empresarial. Estes foram classificados para a uma
melhor identificacdo e compreensao de seus aspectos peculiares.

Conforme Schmidt e Santos (2002, p. 15), podem-se classificar como ativos

intangiveis os seguintes elementos:

gastos de implantagdo e pré-operacionais;
marcas e nomes de produtos;
pesquisa e desenvolvimento;
goodwill;

direitos de autoria;

patentes;

franquias;

desenvolvimento de software;
licengas;

matrizes de gravacao;

certos investimentos de longo prazo.

RO PR SO R0 o

Uma maneira diversa para descrever ativos intangiveis ¢ através da categorizagao
proposta por Reilly (1996 apud MILONE 2004, p 23). Observa-se que os ativos intangiveis se

agrupam em algumas categorias mais facilmente identificadas; sendo relacionadas:

a tecnologia (ex., desenhos e esquemas de engenharia);

o cliente (ex., listas de clientes);

os contratos (ex., contratos de fornecimento vantajosos);

o processamento de dados (ex., softwares);

o capital humano (ex., for¢a de trabalho treinada e capacitada);



e 0 marketing (ex., marcas e simbolos registrados);
e alocalizacdo (ex., direitos sob locais geograficos valiosos);
e 0 goodwill (ex., valor da continuidade do negdcio).

A lista de possiveis ativos intangiveis, conforme categorizagdo apresentada por
Reilly, sobressaem os itens, contratos vantajosos com fornecedores e clientes; listas de
clientes; softwares proprietarios; mao-de-obra treinada e capacitada; marcas; embalagens
registradas; direitos autorais e patentes, pois agregam valor a entidade e identificam de
maneira imediata qual produto pertence a determinada empresa.

Brooking (apud BASSAN 2004, p. 63) define capital intelectual “como uma
combinacdo de ativos intangiveis, frutos das mudangas nas areas da tecnologia da informacao,
midia e comunicacdo, que trazem beneficios intangiveis para a empresa € que capacitam seu

funcionamento”; dividido em quatro categorias:

e ativos de mercado: marcas, clientes, lealdade, negdcios recorrentes, negdcios
em andamento (backlog), canais de distribuicdo, franquias, etc.;

e ativos humanos: os beneficios que o individuo pode proporcionar para as
organizagdes por meio de expertise, criatividade, conhecimento, habilidade para
resolver problemas, tudo visto em forma coletiva e dindmica;

e ativos de propriedade intelectual: os ativos que necessitam de protecdo legal
para proporcionarem as organizagdes beneficios, tais como know-how, segredos
industriais, copyright, patentes, desings, etc.;

e ativos de infra-estrutura: as tecnologias, as metodologias e 0s processos
empregados como cultura, sistema de informagdo, métodos gerenciais,
aceitacao de risco, banco de dados de clientes etc.

Ocorre a reafirmagdo de que itens como marcas, franquias, habilidades profissionais
dos colaboradores, segredos industriais, patentes, tecnologias utilizadas, administragdo
competente, entre outros, sao diferenciais para uma maior valoragdo econdmica da entidade,
assim como, deve tornar a empresa, destaque entre as concorrentes.

Tudicibus (1998 p. 08 apud MARTINS 2002, p. 105), classifica os ativos intangiveis

quanto a:

a. Identificabilidade: patentes, direitos autorais, franquias e outros ativos similares
que podem ser identificados com a descricdo de seus nomes. Alguns tipos de
ativos ndo tém identificagdes especificas, sendo o exemplo mais comum o
goodwill.

b. Forma de aquisi¢do: podem ser desenvolvidos internamente ou adquiridos. Se
forem adquiridos podem ser de forma individual, em grupo ou através de
combinagdes de negocios (business combination).

c. Determinagdo de sua vida util: patentes, direitos autorais e franquias sdo
exemplos de intangiveis com vida util determinada por lei ou por contrato.



Outros ativos intangiveis, como 0s custos organizacionais, processos secretos ¢
0 goodwill, ndo tem termos legais ou contratuais para o estabelecimento de
existéncia, portanto, a expectativa dos periodos a serem beneficiados pode ser
indeterminada quando da aquisi¢ao desses ativos.

d. Transferéncia: patentes, direitos autorais, franquias e outros intangiveis
identificados separaveis, que podem ser vendidos. Os custos de organizacdo e o
goodwill ndo podem ser separados da empresa como um todo, sendo, portanto,
intransferiveis isoladamente.

Quanto a identificacdo dos ativos intangiveis conforme o método proposto, leva
apenas a uma separa¢do de tipos de intangiveis. Agregando a contribui¢do dos demais
autores, a classificagdo por negdcios adquiridos, torna-se preeminente, nestes tempos de
fusdes e incorporacdes empresariais. Sendo que, quanto a forma de mensuragdo, hesita-se em
sua aplicagao.

Sveiby (1997 apud MILONE 2004, p. 23) apresenta uma classificacdo para ativos

intangiveis em que ele identifica trés grupos distintos:

Estrutura Externa, Estrutura Interna e Competéncia dos Funcionarios.

e estrutura externa ¢ composta principalmente pela marca, e relacdo com clientes
e fornecedores. O valor destes ativos estd na capacidade da empresa em
desenvolver relacionamentos fortes, apesar destes serem uma fonte de incerteza,
pois variam ao longo do tempo;

e estrutura interna ¢ composta por patentes, modelos, sistemas administrativos,
entre outros. Estes ativos sdo desenvolvidos pelas pessoas e se tornam
propriedades da empresa;

e competéncia dos funcionarios que mede a capacidade dos mesmos em gerar
desempenhos de qualidade nas mais diversas situacdes.

Compreende-se que externamente, a marca ¢ fundamental para valoracao da
empresa, por sua capacidade de manter a fidelidade com os consumidores, apesar da incerteza
quanto a esta ligagdo produto-consumidor. Internamente, a consideracdo ¢ relevante a
patentes, processos administrativos elaborados e competitivos que tornam eficiente a
conjuntura empresarial. E por ultimo, em anélise, a competéncia dos colaboradores, em que
demonstram agilidade, habilidade e qualidade na resolucao de problemas organizacionais.

Adita Reilly (1996 apud MILONE 2004, p. 21), que existem varios componentes de
um negocio que podem ser qualificados como ativos intangiveis, mas, para que possam ser

analisados economica e financeiramente, eles devem ter algumas caracteristicas:

e devem permitir uma facil identificagcdo e descricao;
e devem estar sujeitos a existéncia e protecdo legal;



e devem ser submetidos ao direito de propriedade individual e esta, deve ser
legalmente transferivel;

e deve existir uma evidéncia tangivel de sua existéncia (ex.: contrato ou registro);

e devem ter sido criados em uma data ou como resultado de um evento
identificavel;

e devem ser passivos de destruicdo ou terminacdo em uma data ou como
resultado de um evento identificavel,

e devem produzir alguma quantidade mensuravel de beneficio econdomico ao
detentor de seus direitos, seja através de um incremento nas receitas ou de um
decréscimo nos custos;

e devem aumentar o valor de outros ativos aos quais estdo associados.

Fundamentado nas classificacdes, um ativo intangivel s6 pode existir caso ele tenha
atrelado a si uma série de direitos legais que alegam a sua existéncia formal. Ha necessidade
de se ter associado ao intangivel, uma capacidade de gerag¢do de renda para que possa ter o
seu valor quantificado.

Edvinsson e¢ Malone (apud BASSAN 2004, p. 64), utilizam uma linguagem
metafdrica no intento de melhor conceituar o capital intelectual. “Comparando uma empresa a
uma arvore, consideram a parte visivel como um tronco, galhos e folhas, a que estd descrita
em organogramas, nas demonstracdes contabeis e em outros documentos, € a parte que se
encontra abaixo da superficie, no sistema de raizes, capital intelectual, que sdo os fatores
dindmicos ocultos que fundamentam a empresa visivel formada por edificios e produtos”.

A partir desta defini¢do, dividem-se os fatores ocultos em dois grupos:

e Capital humano: composto pelo conhecimento, expertise, poder de inovagdo e
habilidade dos empregados, mais os valores, a cultura ¢ a filosofia da empresa;

e Capital estrutural: formado pelos equipamentos de informatica, softwares,
bancos de dados e patentes, marcas registradas e relacionamento com clientes.

Isoladamente as concepgdes sugeridas e adotadas, observa-se que existe o ativo
intangivel “marca”, presente nas propostas de todos os autores, oriundo de sua relevancia na
construcdo de valor nas empresas.

Em analise, o valor de mercado total de uma empresa, refere-se ao valor de todos os
seus ativos, analisados pelas operagdes economicas. Sendo exatamente, a somatoria do valor

dos ativos tangiveis e dos intangiveis, que formam o valor total de mercado para a entidade.



2.1.2 Constitui¢do e reconhecimento de ativos intangiveis

Os ativos intangiveis podem ser gerados internamente ou adquiridos de terceiros.
Quando estes forem adquiridos de terceiros, ocorre certa dificuldade em sua avaliagdo e
mensuracdo, mas hd maior Obice quanto ao reconhecimento, avaliagdo e quantificacdo
econdmico-financeira dos intangiveis interiores a uma organizagao.

Acrescenta Martins (2002, p. 102):

...O0s gerados internamente, contabilmente, sdo dificeis de serem reconhecidos,
devido a dificuldade de se determinar o momento em que o ativo comega a gerar
beneficios, e também ha dificuldade de se determinar o seu custo (ou valor) de
forma exata. As situa¢cdes mais comuns (também as mais polémicas), em que sdo
internamente constituidos, identificados, mensurados e reconhecidos contabilmente,
sdo pertinentes a pesquisa e desenvolvimento.

Em analise, os intangiveis internos, sdo irreconheciveis devido a indeterminagdo do
momento de seu retorno financeiro, e a impossibilidade de reconhecimento do seu custo.

Martins (2002, p. 107) analisa:

Freqiientemente, os intangiveis sdo reconhecidos apenas quando adquiridos de
terceiros. Isso ocorre quando, determinados ativos sdo negociados em separado ou
através da aquisicdo de um grupo de ativos, geralmente uma entidade como um
todo, representada por varios ativos, ou por uma parte dessa entidade.

A conjuntura em que ocorre o reconhecimento de intangiveis, ¢ de aquisi¢des de
empresas ou de parte de seus ativos. Nessa circunstancia, ocorrerd a identificacdo financeira,
econdmica e contabil desses bens.

Os intangiveis sao avaliados pelos seus custos de formagdo ou aquisi¢dao. Certos
intangiveis, inserem-se em mercados organizados e eficientes, conseqlientemente, atribuindo
0s seus fair values (valores justos). Quanto a avaliacdo econdmica de um intangivel, quando o
mesmo nado possui mercado eficiente, o critério usado para a determinagdo de seu valor
econdmico, ¢ o valor presente, proposto por ( MARTINS, 2002).

Ha a possibilidade de reconhecer os intangiveis através da analise por mercados
especificos ou sua valoragdo, pelo valor presente deste ativo.

De acordo com Martins (2002, p. 105):



A avaliagdo do intangivel pelo seu valor presente liquido ¢ primordial, devido
representar a esséncia econdmica legitima do ativo, ao invés de representar custos
acumulados a espera de receitas para futuros confrontos. Pois, utilizando o valor
presente liquido, antecipa-se todos os potenciais de beneficios futuros, dando a esse
valor um carater informacional mais relevante do que o seu custo historico.

Em percepgdo, a mensuragao de ativos intangiveis pelo seu valor presente, torna a
forma mais absoluta de representa-la quantitativamente, por nao haver exposi¢ao através de
custos acumulados.

Marcas e goodwill sdo os ativos intangiveis que possuem existéncia ilimitada ou vida

util indeterminada, e, conseqiientemente, maior dificuldade de avaliagdo.

2.2 Goodwill

Um ativo intangivel habitualmente demonstra que discorre sobre um ativo nao
identificavel. O exemplo mais comum de um ativo nao identificavel € o goodwill.

O goodwill ¢ um dos componentes dos ativos intangiveis e, vem sendo objeto de
muitos estudos e pesquisas, devido a sua complexidade, relevancia e discordancia entre os
autores estudiosos do assunto.

Martins (2002, p. 115) define goodwill:

...¢ visto como o poder de atrair ¢ manter clientes, freguesia, sem que tal atracdo e
manutengdo sejam forcadas por contratos. Envolve varias caracteristicas subjetivas
(tais como bom relacionamento entre vendedor e comprador, conforto oferecido pela
entidade etc.), e algumas objetivas (melhores precos, produtos de alta qualidade,
produtos diferenciados, boa localiza¢ao geografica da entidade etc.), que fazem com
que os clientes sejam fiéis a entidade, proporcionando um fluxo constante de
compras. Constitui algo que foi desenvolvido (e que estd sempre em
desenvolvimento) dentro da entidade, mas que ¢ dificil de ser identificado e
apontado objetivamente.

Goodwill, refere-se a atratividade e fidelidade entre produto e consumidor, de
maneira voluntaria e livre. Vérias sdo as formas para se conquistar um cliente, mas em sua
maioria, um tratamento diferenciado, qualidade do produto e prego, sdo vantagens altamente

competitivas.



Tudicibus (2000, p. 211) contribui: “[...] excesso de preco pago pela compra de um
empreendimento ou patrimonio sobre o valor de mercado de seus ativos liquidos”.

Difere tal conceituagdo, por haver valoracdo quantitativa, ou seja, a entidade tera
goodwill se for vendida por preco superior ao seu valor de mercado.

Segundo George T. Walter (apud NEIVA 1999, p. 18), goodwill esta relacionado

com a capacidade de ganho da empresa:

Por definigdo, goodwill ndo possui significado contabil, a ndo ser quanto a uma
capacidade de ganho acima do normal. Paga-se um preco por goodwill — um prego
que se situa acima do valor dos outros ativos — porque lucros em excesso de um
retorno normal sobre o investimento sdo antecipados. Em outras palavras, uma
empresa ¢ adquirida ndo para que se mantenha um grupo de ativos e sim com o
objetivo de obter um fluxo de receita no futuro. Se o fluxo de rendimento esperado ¢
uma soma normal ou possui uma taxa normal, nenhum pagamento ¢ feito pelo
goodwill. Se o fluxo de rendimento esperado ¢ em excesso em relacdo aos
rendimentos normais, provavelmente um valor sera pago pelo goodwill. Entdo pode-
se dizer que o pagamento por um fluxo esperado de rendimento em excesso, com
relagdo a um retorno normal, ¢ um pagamento pelo goodwill, e que o pagamento por
um fluxo esperado de rendimento igual a um retorno normal € o pagamento por
outros ativos.

A entidade ¢ avaliada conforme sua capacidade de fornecer um fluxo de receita
futura. Se este fluxo de rendimento presumido for superior aos rendimentos normais, logo,
havera pagamento por goodwill.

Com esta significacdo, o goodwill denota habilidades e capacidades da entidade e de
elementos de variadas naturezas, transpondo por habilidades comerciais, manufatureiras, de
marketing, dos funcionarios da entidade, dos administradores da entidade, da localiza¢ao
geografica da entidade, entre outras.

Colley (1988, p. 35 apud MARTINS 2002, p. 118), mantém:

A [...] opinido de que o goodwill representa uma capacidade superior de gerar
receita. Um valor é pago em excesso ao valor de mercado dos ativos liquidos
adquiridos... porque lucros em excesso em relagdo ao retorno normal destes ativos
liquidos sao antecipados.

Conclui-se que o goodwill ¢ uma qualidade da empresa em crescer, prosperar € criar
receitas a longo prazo.
Colley e Volkan (1988 apud MARTINS 2002, p. 113), listam alguns elementos que

podem formar o goodwill, a saber:



a. Lista de clientes; b. Custos organizacionais; c. Custos de desenvolvimento; d.
Marcas de comércio, marcas de fantasia (marcas em geral); e. Processos e formulas
secretas; f. Patentes (quando ndo registradas por seu custo); g. Direitos autorais; h.
Licengas; i. Direitos de franquias; j. Poder de ganhos superiores entre outros.

Vantagens competitivas, tornam a entidade cada vez mais habilitada a gerar receitas
e a acrescentar em seu valor econdOmico. A organizagdo que possuir marcas, formulas de
produtos, patentes, franquias, clientes fidelizados, sera considerada de maior valia.

ftens como know-how, propaganda eficiente, localizacio geografica estratégica,
habilidade administrativa fora dos padrdes comuns, treinamento eficiente dos empregados,
condi¢des monopolisticas e etc., sdo os exemplos mais comuns de que genericamente se
conhece por goodwill. Todos esses representam elementos que tém valor econdmico. Mas a
contabilidade, segundo seus Principios de Custo, Objetividade e Conservadorismo, tem
preferido o seu ndo reconhecimento; proposto por (BASSAN, 2004).

As proposicoes sugerem o goodwill reconhecido nas organizagdes. E o que se deseja
alcancar com estas concepgdes, ¢ a valoracdo das mesmas, porém a Contabilidade com seus
principios e postulados nega esta condicao.

Segundo Schmidt e Santos (2002, p. 42), a natureza do goodwill, est4d associada a
outros intangiveis nao identificaveis, mas, relacionam-se alguns aspectos e condigdes que

auxiliam no seu surgimento:

Know-how;

Propaganda eficiente;

Localizagdo geografica;

Habilidade administrativa fora dos padrdes comuns;
Treinamento eficiente dos empregados;
Relagodes publicas favoraveis;

Legislagdo favoravel;

Crédito proeminente;

Condi¢des monopolisticas;

Processos secretos de fabricagao;

Fraqueza na administrag@o dos concorrentes;
Clientela estabelecida, tradicional e continua;
Prestigio e renome do negdcio;

Tecnologia de ponta;

Boas relagcdes com empregados;

Associagdo favoravel com outras companbhias.

Esses fatores possuem valor econdomico e sdo conhecidos por goodwill. Mas, pela

falta de tangibilidade, dificuldade de mensuragdo, discordancia quanto a fun¢do de cada um,



subjetividade, auséncia de custo, significado e conceituacdo de goodwill, ndo estd sendo
realizado o registro pela contabilidade.

Hendriksen (1992, p. 637 apud MARTINS 2002, p. 117) ainda enfatiza que “em
termos mais gerais, dada a falta de usos alternativos para o goodwill, sua falta de
separabilidade e a incerteza associada a seus beneficios, pode-se razoavelmente questionar se
deve sequer ser reconhecido”.

Nao ha como utilizar-se dos beneficios do goodwill isoladamente, devido
caracterizar-se como um ativo residual. Por conseguinte, o goodwill ¢ inseparavel de outros
ativos, e tera identificagdo econdmica, quando utilizado em conjunto com outros ativos.

Adita Hendriksen (1992, p. 637 apud MARTINS 2002, p. 116), que “o principal
exemplo de um intangivel que ndo possui usos alternativos, ndo ¢ separavel, e cujos
beneficios sdo muito incertos, ¢ o goodwill”.

O goodwill se caracteriza por ser um intangivel que ndo possui usos alternativos,
seus beneficios sdo incertos e representa vantagens que ndo sdo especificamente
identificaveis.

Com base, em suas caracteristicas, discute-se o reconhecimento do goodwill.

Martins (2002, p. 117) acrescenta:

Principalmente por causa dessas caracteristicas do goodwill (falta de usos
alternativos e falta de separabilidade) ele se apresenta como item relativamente
complexo para ser definido, para ser mensurado (principalmente quando ndo
adquirido de terceiros) e para ser reconhecido contabilmente, quando ndo objeto de
transacgdo entre partes. Isso gera grandes discordias entre os contadores (em termos
mundiais) sobre como ele deve ser tratado, se ele efetivamente é ativo, e como (e se)
deve ser contabilizado e/ou amortizado.

A falta de concordancia entre os contadores, de vdarios paises, sobre como
contabilizar, tratar, definir, amortizar o goodwill, ¢ até se realmente deve ser considerado
como ativo, ¢ a grande incognita desta ciéncia, a Contabilidade.

Outro aspecto contabil, conforme Eliseu Martins (apud Bassan, 2002 p.36):

...a contabilidade tem notado a existéncia do goodwill quando da presenga dos
chamados super-lucros. Mas, na pratica, s6 o tem reconhecido quando uma
entidade adquire parte ou a totalidade de uma outra. E isso sucede em inlimeras
situagdes, sendo as seguintes os trés principais:

e Quando uma pessoa adquire parte de uma empresa, pagando um valor superior

ao que seria o valor contébil;



e Quando uma entidade adquire ativos de uma outra, pagando pelo total um valor
superior a soma dos valores individuais (de mercado) de cada um dos seus
elementos do ativo;

e Quando uma entidade adquire uma parte ou o todo do Patrimoénio Liquido de
uma outra, e essa aquisicao € feita por um valor superior a diferenca entre a
soma dos valores individuais dos elementos do Ativo Contabil e a soma dos
valores individuais dos do passivo.

Por deferéncia, super-lucros sdo considerados a partir do pagamento por precgo
superior aos valores contdbeis, quando da compra de parte dos ativos ou todo o patriménio de
uma organizagao.

Uma particularidade de grande relevancia do goodwill, ¢ a capacidade da entidade
que a possui, de auferir taxas de retorno superiores as de mercado. Essa possibilidade ocorre,
quando os lucros obtidos, remuneram os custos operacionais da entidade, remuneram o custo
do capital de terceiros e excedem a remuneracao do custo do capital proprio. Por conseguinte,
as taxas superiores de retorno estdo relacionadas as capacidades de geracdo de valor
economico. Logo, quando um preco ¢ pago para sua aquisicdo, ao goodwill pode ser
concedida a caracteristica dos “super-lucros”, proposto por (MARTINS 2002).

Obter lucros que recobrem os custos operacionais, o custo de capital proprio e de
terceiros, da origem ao liame entre os super-lucros e as taxas retorno superiores as de
mercado.

Para Neiva (1999, p. 22), algumas das caracteristicas que diferenciam o goodwill dos

outros ativos da empresa, podem ser identificadas:

—_

O valor do “goodwill” ndo pode ser relacionado aos custos que possam ter sido

incorridos para sua criagao;

2. Fatores intangiveis individuais, que podem contribuir para a formagdo do
“goodwill”, nao podem ser avaliados;

3. O “goodwill” pertence a empresa como um todo e, portanto, ndo existe como
um valor separado dos outros ativos. E uma parte inseparavel da empresa, ndo
podendo ser vendido separadamente;

4. O valor do “goodwill” pode e deve flutuar por causa dos inimeros fatores que

influenciam seu valor;

O “goodwill” ndo ¢ utilizado ou consumido na produ¢do de rendimentos;

6. O “goodwill” ¢ um elemento de valor que pertence ao investidor ou proprietario

de uma empresa.

hd

Conforme o autor, o goodwill sofre variagdes devido aos fatores que compdem seu
valor, assim como, outros intangiveis, que contribuiram de alguma forma para a constituigdo

do goodwill, ndo poderao ser co-avaliados.



Contribui Martins (2002, p. 120):

...resumir (ndo exaustivamente) em alguns itens os motivos principais (decorrentes
da complexidade do goodwill) que possivelmente sdo as causas das discordias de
tratamento para o goodwill adquirido ( ¢ muito mais para o ndo adquirido):

e A identificagdo em separado dos beneficios a serem produzidos pelo goodwill é
muito dificil, pois geralmente decorre de sinergias entre a entidade adquirida e a
adquirente.

e Decorre do item anterior a estimativa da vida util econémica do goodwill. Da
mesma maneira que os fluxos futuros especificos do goodwill sdo de dificil
determinagdo, a vida util econdmica, que seria o periodo temporal de
incorréncia dos beneficios esperados, também fica prejudicada.

e Numa aquisi¢do de uma empresa as premissas utilizadas para a determinagao do
valor a ser pago na transacdo sdo de conhecimento Unico da administragdo da
compradora. Esse fato pode implicar em problemas quanto a validade
economica do valor pago, pois se outras entidades (e principalmente o mercado
de capitais) tiverem premissas diferentes, muito possivelmente o valor
estimado, para a empresa comprada, por essas outras entidades (e pelo mercado
de capitais) pode ser diferente. Se no caso o consenso extra-entidade adquirente
for de que o valor pago foi muito alto, a resposta num mercado eficiente de
capitais pode ser a queda imediata dos precos das agdes da entidade adquirente
(expectativas futuras de destrui¢do de riqueza da entidade adquirente).

e Esses ¢ outros motivos podem implicar no ndo reconhecimento contabil do
goodwill (ndo capitalizagdo de parcela do valor de aquisi¢do), lancando-o
diretamente contra o patriménio da entidade adquirente.

e Outros efeitos, tais como alteragdes de indices de retorno de ativos e de
estrutura de capital das entidades adquirentes, também podem implicar em
tendéncias de tratamentos contabeis diferenciados do goodwill entre diferentes
entidades e paises.

Goodwill apresenta-se como sendo aviamento. E ¢ definido como o bem intangivel
do ativo que demonstra o prestigio de uma organizagdo, ou a probabilidade de que seus
clientes retornem, em resultado de bons servigos ou produtos.

O goodwill reproduz a divergéncia entre um negbcio estabelecido bem sucedido e
um que ainda devera se estabelecer e alcancar sucesso. O preco que um adquirente estd
disposto a pagar pelo goodwill, ¢ o preco que ele estd preparado a pagar pela superagdao nos
processos, operacional, financeiro, contdbil, econdmico, industrial, comercial, e a
consolida¢do de demais processos afins, perante seu antecessor.

Segundo Edwards e Bell (apud BASSAN 20024 p. 39), sustentam que a avaliagdo do
goodwill deve ser em: “0 goodwill objetivo € o goodwill subjetivo. Aduzem que o goodwill
objetivo ¢ a diferenga entre o valor de mercado da empresa em seu todo e a soma dos valores
de mercado de seus ativos considerados individualmente. O goodwill subjetivo ¢ a diferenca
entre os beneficios futuros que a empresa pretende obter de seus ativos € a soma dos valores

de mercado de seus ativos considerados individualmente”.



Em consideragdo, ao exposto, ocorre o goodwill subjetivo, como a distingdo entre os
resultados futuros pretendidos e a quantia isoladamente, dos valores de mercado dos ativos da
organizac¢do. Decorre que, o preco apropriado de venda do goodwill, sera o equilibrio entre a
transferéncia de uma renda igual aos futuros lucros de qualquer negocio; mas, o fator mais
complexo, ¢ o seu calculo exato.

Corrobora Canning ( 1929, p. 38 apud SCHMIDT; SANTOS 2002, p. 36):

Contadores, escritores de contabilidade, economistas, engenheiros e os tribunais,
todos eles tem tentado definir Goodwill, discutir a sua natureza e propor formas de
mensura-lo. A mais surpreendente caracteristica dessa imensa quantidade de estudos
¢ o niamero ¢ variedade de desacordos alcangados.

A definicdo de goodwill, sua natureza, sua caracteristica de ser inseparavel do
negocio € o seu tratamento contabil, sdo os objetivos de estudo mais problematicos e
discutidos atualmente.

A conseqiiéncia da inexisténcia de um conceito definitivo sobre o goodwill, ou
mesmo o desconhecimento da natureza do goodwill, pode ser sentida nas palavras de varios

autores consultados.

2.2.1 Identificacao e avaliagdao do goodwill

Habitualmente, o goodwill é o ativo de tratamento mais complexo, pois necessita de
muitas das caracteristicas associadas a ativos, assim como identificabilidade e separabilidade.

Em conformidade com Martins ( 2000, p. 129 apud MARTINS 2002, p. 120):

O dimensionamento do goodwill permite a conciliagdo entre os valores global e dos
itens individuais do patrimonio de uma entidade. Essa caracteristica ¢ tida como
muito importante no que se refere a identificacdo das expectativas de geracdo de
riqueza. Talvez, essa seja a informacdo mais desejada hoje pelos proprietarios,
gestores e usudrios externos das demonstragdes contdbeis (principalmente
investidores).



A caracteristica mais importante para a identificagdo de beneficios futuros, conforme
o autor, ¢ a informag¢do entre os valores individuais e os globais dos itens do patriménio de
uma organizagao.

Acrescenta Johnson e Petrone ( 1998, p. 294 apud MARTINS 2002, p. 122):

Atualmente pode-se abordar o goodwill adquirido sob duas perspectivas. A primeira,
intitulada de fop-down, ou de cima para baixo, aborda um investimento como um
ativo total, sendo que véarios sub-ativos o compdem, e dentre eles o goodwill. (“O
ativo maior € separado em suas partes constituintes e, depois que os diferentes ativos
liquidos identificdveis sdo registrados, o resto ¢ atribuido ao goodwill.
Conseqiientemente, goodwill é o que ‘sobra’ [...]”).

A avaliagdo do goodwill ¢ realizada, determinando-se a diferenga entre o valor da
empresa como um todo (avaliada com base nos modelos que implicita ou explicitamente
levam em conta a capacidade de geracao de recursos futuros) e a soma dos valores dos ativos
individualizados; contribui (Neiva, 1999).

A indecisdo relativa aos proveitos em consequéncia do goodwill, também faz parte
das caracteristicas do goodwill. Normalmente, as vantagens futuras decorrentes do goodwill
sao mais dificeis de serem identificadas, tornando-as mais indistintas do que os proveitos
associados a outros ativos. Conclui-se que o goodwill ¢ precificado em conjunto com outros
ativos, e quase nunca em separado.

Argumenta Martins ( 2002, p. 128):

E o valor intrinseco da entidade decorrente do (bom) uso dos seus ativos. E o
goodwill genuino, gerado internamente, derivado (ou conseqiiéncia) de todos os
tipos de sinergias proprias da entidade (administrativas, financeiras, comerciais, de
recursos humanos etc.), decorrente da qualidade administrativa, da qualidade dos
produtos ou servigos, da fidelidade da clientela, e diversos outros fatores.

O goodwill ¢ a mais valia da entidade, em decorréncia dos seus processos
administrativos, financeiros, comerciais, recursos humanos, entre outros, serem produtivos, de
resultados elevados e que agregam vantagens competitivas.

Em conformidade com Johnson e Petrone (apud MARTINS 2002, p. 128): “A
capitalizagdo de mercado da empresa, quando ndo estiver ‘em jogo’ como alvo de aquisigao,
pode ser um ponto de partida para a determinagao desse preco”.

A valoragdo do goodwill se configura quando interesses de compra e venda de

empresas ocorrem para formar parcerias ou desestabilizar concorrentes.



Colley e Volkan (1988, p. 55 apud MARTINS 2002, p. 132), inferem:

... goodwill pode ser considerado como o valor presente de lucros antecipados em
excesso descontados ao longo de um determinado niimero de anos. O periodo de
desconto refletira a vida ou duragdo estimada da(s) razio(des) subjacente(s) aos
retornos em excesso...

Portanto, o goodwill ¢ o valor pago atualmente aos lucros futuros, conforme
estimativa de duragdo da entidade em negociagao.

De acordo, com Fenton, Van Alst e Isaacs (1991, p. 605 apud MARTINS 2002, p.
132), o goodwill é passivel de ser mensurado isoladamente do valor dos ativos da
organizacgdo: “A [...] abordagem ¢ avaliar o goodwill separadamente sem considerar o valor
dos ativos”.

Em conformidade como os autores, o goodwill devera ser analisado de forma isolada
para que nao haja suscetibilidade com os demais ativos da entidade.

Os principais enfoques para sua avaliacao, conforme Bassan (2004, p. 47):

e Por meio da avaliagdo de atitudes favoraveis em relacdo a empresa.

e Por meio do valor presente da diferenca positiva entre lucros futuros esperados
e o retorno considerado normal sobre o investimento total, ndo incluindo
goodwill.

e Por meio de uma conta geral de avaliacdo — a diferenga entre o valor da empresa
em sua totalidade e as avaliagdes de seus ativos liquidos tangiveis e intangiveis
individuais.

Quando uma organizagdo nao esta em processo de aquisicao, e também nao pretende
adquirir outra, e suas agdes preferenciais e ordindrias, negociadas em bolsa, o seu valor de
mercado pode ser uma aproximagao do valor econdmico.

O fair value (valor econdmico) das sinergias, em descendéncia da aquisicao de
organizagdes ja existentes (combination goodwill), relata que, ulteriormente a aquisigao,
havendo sinergias positivas, as mesmas estardo refletidas no preco de aquisi¢do. Ou seja, o
going concern goodwill, traduzindo, goodwill da continuidade, ¢ a bem sucedida combinagao
ou consolidagdo dos negocios da adquirente e da adquirida. E o going concern goodwill mais
0 fair value, em conseqiiéncia das sinergias da utilidade conjunta dos ativos da empresa
compradora e da empresa comprada, proposto por (MARTINS, 2002).

Em explanacdo, em fusdes e incorporagdes de empresas, apos a obtengdo dos bens

patrimoniais da adquirida, e as adequadas adaptacdes a nova condi¢do, ocorre um estado de



alavancagem em todas as areas da empresa, quando da boa assimilagdo de ambas. Por
conseguinte, agregard valoracdo economica ao recém formado goodwill.

Aditam Colley e Volkan ( 1988, p. 39 apud MARTINS 2002, p. 141):

Mesmo que se asumam que os fatores e elementos subjacentes ao goodwill possam
ser identificados e medidas objetivas das suas vidas uteis estejam disponiveis, sua
existéncia continuada ¢ sujeita a sérias restrigoes. Por exemplo, num ambiente
competitivo, qualquer vantagem mantida por uma empresa por causa da sua
reputacdo e relagdes com seus clientes deve ser regenerada por novos esforgos e
dispéndios.

Ocorre que, as organizagdes dispendem cada vez mais em esforcos para manter a
melhor relacdo possivel com seus clientes e possiveis consumidores, para manter ou elevar o
valor do seu goodwill. Entretanto, para o goodwill, a vida 1til é praticamente irresoluta, isto €,

uma vida util econdmica ndo limitada.

2.2.2 Goodwill nao adquirido

O pagamento por goodwill, j& o caracteriza-o, pois se houve pagamento por ele,
denota que ja existia antes de ser comprado. O pagamento ¢ a validag@o, a concretizagdo de
sua existéncia. “Antes de haver o goodwill adquirido, hd o goodwill nao adquirido, gerado
internamente e ndo registrado contabilmente”, conforme Bassan (2004, p. 33).

De acordo com Martins (2002, p. 144) “devido a subjetividade inerente a sua
avalia¢do, a mensura¢do do goodwill nao adquirido fica prejudicada, pelo fato desse ativo nao
ter uma transagao objetiva que identifique o seu valor”.

O goodwill ndo adquirido nao ¢ registrado contabilmente, por dificilmente deferir aos
critérios de reconhecimento contébil de ativos.

Segundo Schmidt e Santos (2002, p. 51), as principais dificuldades na avaliacdo do

goodwill subjetivo sdo:

e A projecdo do lucro ou do fluxo de caixa futuro;
e Asdificuldades encontradas na defini¢do da taxa a ser utilizada;
e  Os problemas relacionados a defini¢cdo do horizonte.



De acordo com a referéncia, a situagdo critica quanto a avaliacdo do goodwill, cita a
expectativa de lucros futuros, a indeterminagao na taxa a ser empregada e as demais omissoes
decorrentes de uma situagao que esta por vir.

O goodwill subjetivo pode ser definido, segundo Iudicibus (1997, p. 205 apud
SCHMIDT; SANTOS 2002, p.51):

... como a diferenga entre o valor subjetivo da entidade em determinado momento e
o valor da aquisi¢do dos ativos, ou também como a capacidade de a entidade gerar
lucros que superem o custo de oportunidade baseado no investimento inicial
avaliado a valores de realizagao.

“Também conhecido como goodwill subjetivo, que trata-se da diferenca entre o
valor presente dos fluxos futuros de caixa menos o valor de mercado dos ativos e passivos”
(BASSAN, 2004, p. 40).

Em condig¢do, ao goodwill propriamente dito, e a defini¢do do goodwill ndo
adquirido, remete-se também a geracao de lucros futuros, como sendo a mais valia de uma
organizagao.

MARTINS (2002, p. 146) adita:

Se fosse contabilizado o goodwill nao adquirido, esta informagdo seria de grande
importancia para todos os usudrios da informagao contabil, fundamentalmente para
investidores. Contudo, devido a dificuldade de mensuracdo desse ativo, a
confiabilidade da sua informacao contabil estaria prejudicada.

Em outra conjuntura, em que o goodwill ndo adquirido poderia ser contabilizado,
ocasionaria proeminentes dados a cerca de uma empresa para possiveis investidores e todos
os usuarios das informagdes contabeis.

Bassan (2004) descreve que a irrealidade dos demonstrativos, especialmente os
balancos hodiernos, em que deveriam divulgar todos os ativos responsaveis, pelo desempenho
da entidade, tornam mais subjetivas as informagdes (quica) as mais preeminentes da entidade.
A ndo realizagdo desse tratamento contdbil, faz com que ativos relevantes continuem
reconditos, diminuindo o valor dos balangos como fonte de informagdo para os usudrios
externos.

Embora, ocorra a inexisténcia das informacdes do goodwill nao adquirido nas

demonstragdes financeiras atuais, as organizacdes podem mensurd-las e registra-las de



maneira gerencial, para conseqlientemente, tomarem posi¢des mais precisas e assim encontrar
a realidade econdmica deste ativo intangivel.
Como a avaliacdo do valor, ocorre apenas pela analise do mercado, reforga a

impossibilidade de registro contabil do goodwill nao adquirido.

2.2.3 Marcas empresariais

Hodiernamente, no mercado global, percebe-se grande importancia dada as marcas
pelas pessoas, pelos clientes fidelizados, pelos futuros consumidores, pelos acionistas, pelos
colaboradores, pelos concorrentes das organizagdes detentoras desse intangivel.

A atitude de comprar produtos, leva além da realizacdo por uma necessidade fisica,
também a uma satisfagdo psiquica por adquirir determinada marca. E ¢ esta satisfacdo
psicolégica que torna as marcas cada vez mais promissoras € potentes perante seus
concorrentes.

Define-se entdo, que as organizagdes hoje, sdo melhores concorrentes e
economicamente mais vantajosas, ndo pelo patrimdnio que possuem, mas pela marca que seus

produtos e servigos sdo reputados no mercado.

2.2.3.1 Marcas: conceito, avaliacdo e mensuragao

Conforme citado no capitulo 2.2.1. “Classificagdo de intangiveis”, verificou-se que o
atributo ‘marcas’, foi identificado pela maioria dos autores consultados, como sendo o ativo
intangivel de maior relevancia na construcdo de valor nas organizagdes. Verificou-se também,
que devido a empresa estudada ser uma lider de mercado, principalmente, as marcas com as
quais ela trabalha, terem preferéncia pelos consumidores; associa-se maior liame entre o
goodwill avaliado e as marcas pertencentes a organizacio pesquisada neste estudo de caso.

Marca ou nome de produto ¢ a palavra, frase ou simbolo que diferencia ou identifica

uma organizagao ou produto particular, proposto por (SCHMIDT; SANTOS, 2002).



Furrier (2004) adita:

“Uma marca, segundo a definicio da AMA (American Marketing Association) ¢é:
‘um nome, termo, sinal, simbolo ou desenho, ou uma combina¢do deles, com o
objetivo de identificar bens ou servigos de um vendedor ou grupo e diferencia-los da
concorréncia’. Uma vez que as marcas residem, do ponto de vista de sua
significagdo, na mente dos potenciais clientes, seu emprego ¢ praticamente
ilimitado. Qualquer item, animado ou ndo, que possa diferenciar-se em alguma
dimensao, podera dar origem a uma marca”.

Em consideracdo ao exposto, uma marca ¢ uma simbologia utilizada para registrar
um produto ou servigo com suas caracteristicas, suas qualidades, sua imagem, como um
diferencial aos demais concorrentes.

Schmidt e Santos (2002) descrevem que marcas ou nomes de produtos, como Coca-
Cola, Marlboro, IBM, Mc Donald’s, Disney, Sony, Kodak, Nike, entre outros, criam
imediatamente um reconhecimento com o produto, na mente dos consumidores, assim,
aumentando a possibilidade de venda.

As marcas sdo percebidas pelos consumidores e automaticamente associadas as boas
ou mas sensacdes. Se a marca tem um bom produto, estard entre as preferidas na hora da
compra, independente de outros fatores.

Furrier (2004) expde:

A marca € ao mesmo tempo uma entidade fisica e espiritual; ela da sentido e define
a identidade do produto/servico no tempo e espaco. Isso significa que a marca
extrapola os atributos fisicos do produto e sua embalagem e incorpora contetdos
psiquicos na mente do consumidor. A posi¢do que sua marca ocupa na mente do
cliente pode ser seu maior diferencial competitivo sustentavel.

Quanto aos aspectos subjetivos inerentes as marcas, eles tém grande relevancia,
principalmente, pelos aspectos da relacdo emocional existente entre o consumidor € o
produto, em que a maior for¢a da marca encontra-se nos lagos emocionais mais fortes.

Conceitualmente por Schmidt e Santos (2002, p. 26):

Sdo ativos que representam direitos especificos conferidos a alguém, de modo geral
por um prazo determinado e renovavel periodicamente, surgem em decorréncia dos
valores gastos com propaganda e incluem, além do nome comercial, simbolos,
desenho e logotipos que sdo usados pela companhia isoladamente ou em conjunto
com um produto particular.



Logo, uma boa marca, dependera também dos investimentos realizados para sua
divulgacdo e aperfeigoamento.

Perrier e Trevillion (1999, p. 30 apud MILONE 2005, p. 36), conceituam o valor de
uma marca como sendo determinado pelo: “[...] valor econdmico de todos os direitos
intelectuais proprietarios capturados pela marca, em outras palavras, pela marca registrada,
logotipia, embalagem, receita e formulacdo ou mix de matérias primas”.

A marca ¢ um conjunto de elementos, como logotipo, embalagem, receitas ou
formulas especificas de certos produtos.

Conforme Milone (2004, p. 55):

O conceito de marcas empresariais envolve tanto qualidades objetivas quanto
subjetivas. As qualidades objetivas sdo de facil identificagdo e mensuracao,
analisados com maior precisdo, como por exemplo, posicdo de mercado, margem de
lucro, custos de manutencdo, entre outros. E, os subjetivos, associados & imagem da
marca, os quais dificultam a evidenciagcdo e quantificagdo, mas tém relevancia no
calculo do valor de uma marca.

Em relagdo, os elementos mais relevantes, sdo subjetivos como, lealdade a marca,
que caracterizam a “for¢a” da marca perante a concorréncia. E os objetivos, como a qualidade
das matérias-primas utilizadas no produto.

Kapferer (1991 apud MILONE, 2004) analisa que “uma marca possui uma
personalidade que possa ser uma vantagem competitiva para a empresa que a controla”.

Uma marca para uma organizacdo, ¢ um diferencial, pois seus clientes estardao
“dependentes” desta marca por prazo indeterminado.

Nunes e Haigh (2003 apud MILONE, 2004), afirmam que “empresas com marcas
fortes, alcangaram performance no mercado acionario superior ao resultado conquistado pelas
empresas sem marcas fortes e pela média do mercado, medido pelo indice de performance no
mercado aciondrio norte-americano”.

Formighieri (2007) analisa que uma marca, toda empresa tem; mas a marca fixada,
consolidada e lembrada, apenas algumas organizacdes possuem. E enfatiza, que
fundamentalmente, torna-se mais relevante a competéncia para gerir as proprias marcas.

Para a organizagdo, a marca pode ser a caracteristica de evidenciacdo dos seus
produtos/servigos, comparados com as outras ofertas de seus concorrentes. E para o

consumidor, a marca pode significar a satisfacdo de um desejo interior.



Acrescenta Furrier (2004):

Do ponto de vista econdmico, a marca facilita as transagdes, pois torna mais rapida a
interpretacdo e processamento das informagdes pelo cliente em relagdo a
determinada experiéncia com o produto, aciona ou ndo suas expectativas de
confianga, identificagdo, ética, satisfagdo e auto-expressdo, servindo como critério
de redugdo de risco na decisdo de compra.

Logo, a quantificagdo de uma marca, de produto/servico, representa para os negdcios
de uma empresa, uma equagdo subjetiva, através de opinides de administradores e
consumidores, ou auferidas de forma mais objetiva, através de pesquisas qualitativas e/ou
quantitativas. A mensuracao do valor da marca podera ser util aos planejamentos estratégicos
e competitivos da empresa, e também permitir andlises quantitativas mais precisas, com foco
econdmico-financeiro assegura (MILONE, 2004).

Em outro relato, Kapferer (1991 apud MILONE, 2004), demonstra que as marcas
possuem uma identidade, ou seja, detalhes que as definem — um simbolo interno como um
DNA (cédigo genético). Para que a avaliacdo seja correta e verdadeira, a possivel identidade
da marca deve responder a trés exigé€ncias basicas: (i) ter um sentido de permanéncia,
longevidade; (ii) ter coeréncia nos sinais que transmite; e, (iii) apresentar um realismo.
Segundo o autor, toda marca possui caracteristicas objetivas (FISICO) e subjetivas
(PERSONALIDADE); ela se desenvolve em um contexto (CULTURA) que lhe dé substancia
e forga na sua convivéncia com os consumidores (RELACAO). Todavia, as marcas sio
percebidas de uma forma peculiar pelos consumidores (REFLEXO), ocorrendo sentimentos
internos especificos (MENTALIZACAO). Por conseguinte, o efeito conjunto destas seis
dimensdes que definem exatamente qual a identidade da marca.

Ultimamente, a identificacdo das qualidades que geram valor a uma marca, tem
como objetivo, medir, quantitativamente, o valor que a marca possui € como esta informagao
servira como fator auxiliar na administra¢do dos negocios de uma organizacao.

Segundo Keller (2000 apud MILONE 2002, p. 32), h4 aspectos que determinam a
qualidade de uma marca. Para o autor, sdao dez (10) caracteristicas primordiais encontradas

nas marcas mais bem sucedidas no mercado global. Estes aspectos sao:

1. A marca é capaz de entregar os beneficios realmente desejados pelos
consumidores.
2. A marca permanece relevante.



3. A estratégia de preco estd baseada na percepg¢do do valor da marca pelos

consumidores.

A marca esté corretamente posicionada.

A marca ¢ consistente.

O portfélio da marca e a sua hierarquia fazem sentido.

A marca utiliza e coordena um completo repertdrio de atividades de marketing

para criar valor.

8. Os administradores da marca compreendem o que a marca significa para seu
consumidor.

9. A marca recebe o suporte necessario, que ¢ sustentado no longo prazo.

10. A companhia monitora fontes de valor da marca.
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Por essa designagdes, observa-se a potencialidade de uma marca, baseada em
desenvolvimento de pesquisa, qualidade do produto, valoriza¢do da marca e do produto que
torna-se responsavel em divulga-la, a precificacdo conforme expectativa pela marca, e talvez
a mais importante, a permanéncia de uma marca no mercado.

De acordo com Barth et al (1998 apud MILONE, 2002), constataram que o valor da
marca reflete informacdes seguras para serem incorporadas aos retornos e precos de mercado.
Por teste estatistico, foi comprovado que o valor das marcas tem correlagdo com o retorno de
mercado e preco das agdes, e que os indicadores, participacdo de mercado, margem
operacional da marca e gastos de publicidade, tém forte influéncia nos resultados.

Conseqiientemente, as empresas conseguem realcar seus fluxos de caixa com seus
produtos ou servigos, as marcas cujas imagens sejam fortes e de grande visualizacao.

Nas normas brasileiras, marcas sdo consideradas no ativo imobilizado, conforme o
art. 179, inciso IV, segunda parte, e amortizadas de acordo com a perda do valor do capital
investido na aquisicdo desses direitos, conforme o art. 183, inciso 2°, alinea b, da Lei das
Sociedades por Agdes por (SCHMIDT; SANTOS 2002).

Keller, Marshall e Na (1999 apud MILONE, 2002) acrescentam que o
reconhecimento da marca, pelo consumidor, ¢ fundamental para que a mesma tenha um valor
significativo no mercado. Este reconhecimento ocorre pela imagem que esta marca tem e pela
maneira como o consumidor percebe a mesma. Por percepcao, o autor quer dizer a habilidade
do consumidor em reconhecer a marca entre outras opgdes e sua capacidade em lembrar-se da
mesma. Por conseguinte, quando uma marca obtém resposta positiva dos consumidores,
aumentam as possibilidades de gerar receitas adicionais, despesas menores e, margens de
lucro mais elevadas.

Em analise, uma marca com qualidade e consolidada no mercado, torna-se uma

“garantia” de geragao de receitas e aumento nos lucros.



A importancia da definicdo de valor de marca ocorre por sua influéncia na
performance de uma entidade no mercado. Contrariamente, uma visualizacdo negativa de
marca ira prejudicar o desempenho da empresa. Como exemplo recente, temos a empresa
Parmalat, que apesar dos diversos problemas ocasionados por ma gestdo, por possuir uma
marca forte no mercado, estd em processo de “renascimento” e reestruturacdo, produzindo e
retomando sua posi¢do no mercado. Entdo, a andlise do valor de marca pode ser muito 1til
quanto as estratégias de mercado das entidades.

Cabe enfatizar, que a percep¢ao dos consumidores prestigiando os atributos das
marcas, ¢ considerada uma capacidade de gerar valor e influenciar a performance da empresa,
além de ser um dos fatores mais importantes para agregar valoragdo econOmica as
organizagdes. Em sintese, alto reconhecimento da marca pelos consumidores, aumenta a

preferéncia dos mesmos na hora da compra.

2.4 Avaliagdo de empresas

Nos dias atuais, existem empresas que nao precisam pagar aluguel, nem muitos
funciondrios para manter seu processo produtivo, altas despesas com almoxarifado, energia
elétrica e agua, etc.. Isto ocorre, com o surgimento no mercado das empresas “pontocom”, em
que a transacao de venda ¢ através da internet. O problema ndo ¢ encontra-las, pois digitando
uma palavra em um buscador de sitios eletronicos, em segundos ocorre o acesso virtual a
empresa; o problema ¢, por quanto comprar, ou por quanto vender este tipo de empresa. E nao
apenas empresas desse ramo, mas também todas as demais, que atualmente possuem
intangiveis superiores aos seus tangiveis patrimoniais.

Em conformidade com Neiva (1999, p. 11): “[...] determinar um pardmetro de prego
para certa empresa, ¢ extremamente util nas negociagdes existentes nos processos de
privatizagdo, compra e venda, cisdo, fusao e incorporagao”.

Faz-se necessario precificar uma entidade ndo apenas por sua mensuragao

patrimonial, mas principalmente, pelos retornos futuros que ela pode proporcionar.



Neiva (1999, p. 11) adiciona:

... O peso que os técnicos em avaliagdo atribuem aos diversos fatores envolvidos no
processo de avaliagdo, ndo ¢ uniforme. Isto se deve a um problema de julgamento
pessoal de cada avaliador que e influenciado pela experiéncia que este especialista
acumula, bem como pelos motivos e objetivos da avaliagdo para o comprador ou
vendedor.

Apesar da caracterizagdo de fatores favoraveis e desfavoraveis a mensuragdao do
valor econdmico de empresas, ndo ha padrao a ser seguido para o processo. Isto ocorre,
devido a falta de imparcialidade, pois cada avaliador serd influenciado por informagdes e suas
proprias experiéncias.

Sa (2000, p. 39 apud NUNES 2003, p. 18) sustenta que:

O patrimonio imaterial das empresas ¢ um resultado do aumento de fungdes do
proprio capital material e dos agentes que sobre o mesmo atuam para dinamiza-lo e
aumentar-lhe a capacidade de utilidade ou eficacia.

De acordo com Milone (2004, p. 21), “com a crescente sofisticacdo dos mercados e
das organizagdes, verifica-se que grande parte do valor atribuivel a uma entidade provém de
parcelas intangiveis do seu negocio”.

As empresas tem um valor subavaliado, porém cada vez mais elevado devido as
dimensdes comerciais da intangibilidade.

Estrella (1992, p. 194 apud NUNES 2003, p. 17) cita:

Toda entidade mercantil, por menos que seja, terd sempre um conjunto de bens
imateriais ou incorpéreos que se reduzem substancialmente a direitos de contetido
patrimonial, encarados pelo prisma do titular comerciante, e, por esta consideragao,
expressivos de valor econémico.

Qualquer empresa sera possuidora de intangiveis, conforme suas atividades, relagdes
e postura comercial. Ela validard valor econdmico respectivo, sua trajetoria e fatores
positivos.

Dentre as concep¢des de valor da empresa, de acordo com Neiva (1999, p. 12),

destacam-se:



a) Valor Patrimonial: o valor da empresa ¢ determinado pelo somatério dos bens
que constituem o patriménio da empresa;

b) Valor Econdmico: o valor da empresa decorre do potencial de resultados
futuros.

Como avaliagdes atualmente elaboradas, temos aquela em que os bens patrimoniais
sdo em si o valor da empresa, e a valoragdo por potenciais beneficios futuros.

Neiva adita quanto a avaliagdo de empresas (1999, p. 12):

...A avaliagdo econdmica dos beneficios futuros que a empresa pode gerar depende
de um grande niimero de fatores que ainda apresentam dificuldades quanto a sua
quantificacdo (risco de negdcio, risco financeiro, taxa de capitalizagdo, crescimento
da empresa, etc).

Independentemente dos objetivos da avaliagdo da empresa, a mesma sofre
influéncias de fatores importantes como a conjuntura econOmica € sua tendéncia, a
perspectiva de um setor econdmico ou setores correlatos especificos, as condigdes do mercado
de agdes e as politicas fiscais do governo proposto por (NEIVA 1999).

A avaliagdo econdmica de uma organizagdo sera influenciada por fatores de
mensuragao trabalhosa, pois ocorre dificuldade em identificar o crescimento da empresa, a
quantidade pertinente a risco financeiro e do negocio em questao.

Segundo Neiva (1999, p. 15), os fatores especificos mais importantes na avaliagdo de

uma entidade sdo:

a) as perspectivas econdmicas em geral e as condi¢des e perspectivas especificas
do setor, tendo como resultado a avaliagdo do potencial de lucro da empresa;

b) acapacidade de pagamento de dividendos;

¢) acomposicdo dos ativos liquidos;

d) o preco de mercado das agdes da empresa ou o prego médio das agdes de
companhias similares, negociadas no mercado de agoes;

e) anatureza do negbcio e a historia da empresa desde a sua fundagao;

f) o valor patrimonial da agfo e a situag@o financeira do negécio;

g) determinacdo do goodwill e de outros ativos intangiveis.

Nos devidos termos, a avaliacdo de uma entidade, tem como premissas, a verificagao
do preco de suas ac¢des para quantificar a demanda pelas mesmas, assim como, o historico do
negocio, avaliando situagcdes que a valorizem ou desvalorizem, também importante, a
conjuntura financeira da empresa e a capacidade para quitacdo de dividendos, situagdes

presentes e futuras tributdrias e econdmicas, e finalmente, a identificacdo do goodwill.



Conforme Damodaran (1997, p. 11 apud SCHMIDT; SANTOS 2005, p.04), entre a
variedade de modelos de avaliacdo, estes possuem caracteristicas em comum, que se

classificam em:

e  Avaliagdo relativa;
e Avaliagdo de direitos contingentes;
e  Avaliagdo por fluxo de caixa descontado.

A avaliacdo relativa ¢ realizada com a precificacdo de ativos compardveis, em
relagdo a uma variavel comum, como lucros, vendas, fluxos de caixa ou valor contabil,
proposto por (SCHMIDT; SANTOS, 2005).

A avaliagdo por direitos contingentes, refere-se a precificagao de ativos em que seu
valor depende de algum fator contingente. Esta designacdo, aplica-se a certos ativos
financeiros que possuem caracteristicas peculiares. Modelos matematicos sdo utilizados para
precificar estes ativos e, um dos mais difundidos ¢ o de Black e Scholes cita (MILONE,
2004).

A avaliagdo por fluxo de caixa descontado (FCD), baseia-se na regra do valor do
ativo ao valor presente dos fluxos futuros de caixa esperados em relagdo aquele ativo,
proposto por (SCHMIDT; SANTOS, 2005).

Conforme Neiva (1999, p. 21), os fatores que influenciam a “capacidade de ganho da
empresa, destacam-se entre uma relacdo de fatores positivos e condi¢des vantajosas que uma

entidade devera possuir para elevar seu poder de ganho”:

administragéo superior;

eficiente administracdo ou organizagao de venda;
ineficiéncia administrativa dos competidores;
processo industrial secreto;

boas relagdes de trabalho;

crédito bancario eficiente, resultante de uma boa reputacao;
treinamento e aperfeicoamento do pessoal;
favoravel associacdo com outras empresas;

9. ponto (localizag@o) estratégico;

10. descoberta de talentos ou recursos;

11. politica tributaria favoravel,

12. intervengdo governamental favoravel.
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Vantagens competitivas como localiza¢do estratégica, colaboradores capacitados,
procedimentos proprios de trabalho, sigilos empresariais, administragdo competente, sdo bons
influxos que destacam a valoragao na avaliagao da entidade.

Neiva (1999, p. 15) também expoe:

...A importancia das condigdes econdmicas gerais e as perspectivas do setor a que
pertence a empresa, no processo de avaliagdo, sdo fatores que ndo podem ser
esquecidos. Enfatiza-se a necessidade de se compreender como a empresa estad
progredindo em relacdo a seus concorrentes e qual a sua capacidade de competicao
com as industrias que fornecem produtos similares ou substitutos.

Quando uma organiza¢do predomina as concorrentes, observa-se uma referéncia de
que esta possui maior geragao de caixa, maior lucratividade, maior dominio sobre o mercado
a que compete.

Martins (2001 apud ROSA, 2005) reflete que, na avaliacio de uma entidade, o
objetivo ¢ estimar um valor justo de mercado que representa, de forma equilibrada, a
potencialidade econdmica de determinada organizagdo. Referindo-se que o preco do negocio,
dependera das expectativas dos compradores e vendedores, ndo existindo um valor correto
para o negdcio, pois considera as perspectivas dos interessados.

Damodaram (2002, p. 02 apud ROSA 2005, p. 19) alerta que:

A avaliagdo ndo ¢ uma ciéncia exata, na busca objetiva pelo valor verdadeiro que os
idealistas gostariam. Os modelos utilizados no processo de avaliagdo podem ser
quantitativos, porém os dados de entrada deixam margem para inferirmos
julgamentos subjetivos. Assim, o resultado final encontrado através da aplicacdo
desses modelos sofre o efeito de tendéncias antes da avaliacdo. Ha duas formas de se
reduzir as preconcepgdes no processo. A primeira € evitar que se assuma posigoes
publicas fortes referente ao valor de uma empresa antes que o processo esteja
completo. A segunda, ¢ minimizar o interesse em relacdo se a empresa esta sub ou
superavaliada, antes da valoragdo da empresa.

A avaliacdo de empresas ¢ uma ciéncia imperfeita, embora esteja sendo estudada e
aprimorada para tal qualificagdo. Os atuais métodos sdo quantitativos, mas nao mensuram
todas as possibidades futuras. A tendenciosidade influe sobre o calculo do processo de
avaliacdo, pois ocorrem preconcepgdes de determinados indicadores.

Falcini (1995, p. 17 apud ROSA 2005, p. 19) destaca:

No que diz respeito a avaliagdo da utilidade objetiva ou intrinseca de um
empreendimento, definidas as técnicas e as informagdes, tal avaliacdo ndo deveria



apresentar maiores dificuldades, pois suas bases estardo sempre assentadas na
realidade dos niimeros e das cifras. Ja a avaliagdo de uma utilidade subjetiva, na
maioria das vezes, ndo € possivel, visto que tal tipo de utilidade decorre dos desejos
e interesses, nao s6 econdmicos, de possuir certos bens; tais desejos e interesses,
neste caso, sdo fungdo de fatores contraditorios, aleatdrios e, muitas vezes, pessoais
e, portanto, na maior parte dos casos nao sdo traduziveis para nimeros com
perfeigdo.

Ocorre certa tolerancia quanto a determinagdo de valor de uma entidade, devido
alguns dados serem eventuais, mesmo havendo a avaliagdo por técnicas pertinentes, sempre
havera informacgdes subjetivas.

Quanto a exatiddo de valor da empresa, através de uma avaliacdo, Damodaran (1997
apud ROSA, 2005), esclarece que, mesmo em uma analise baseada em critérios consistentes,
detalhada e minuciosa, aparecerdo duvidas e incertezas quanto ao resultado, devido os
pressupostos que sao empregados quanto ao futuro da empresa e economia. A incerteza numa
avaliagdo, ocorre devido os fluxos de caixa e taxas de descontos que sdo estimados com erros.
Hé a necessidade de se considerar determinada margem de erros ao fazer recomendagdes
baseadas em avaliacao.

Embora existam diferentes métodos para uma avaliagdo, ela surge sempre da
perspectiva do avaliador e pode gerar resultados diversos. A avaliagdo do valor de uma
empresa, ¢ relevante, e dificil de ser concretizada, devido a complexidade do mercado atual e
a subjetividade inerente ao processo.

Nesse contexto, o Boletim IOB — Tematica Contabil e Balangos (9/96, p. 84 apud
ROSA 2005, p. 20) cita como fatores de incertezas:

Econdmicos: recessdo, crescimento, inflagdo, taxa de juros, etc;
Politicos: estabilidade, presenca e interferéncia do Estado, leis. Etc;
Sociais: mudancas de comportamento dos consumidores;
Tecnoldgicos: inovagdes de producdo, automatizagdo, robotizagao, etc;
Concorréncia: mercado global, monopdlios, oligopdlios, etc;

Pesquisa e desenvolvimento: aperfeicoamento profissional, laboratérios de
pesquisa;

Instalagdes: localizacdo, idade dos equipamentos, etc;

Mao de obra: especializagdo, influéncia sindical, etc;

Contratos: dependéncias de clientes, dependéncia de fornecedores;

O Terceirizagdo, endividamento, aplicacdes, etc.
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Viérias sdo as influéncias que uma organizagdo sofre em sua trajetoria, divididas em
previsiveis e imprevisiveis, para todas devera haver certo planejamento e adaptagdes para que

uma empresa possa agir em continuidade.



Neiva (1999, p. 14) argumenta:

...Fatores econdmicos de efeito imediato incluem os tributos federais e a politica
monetaria do governo. Como exemplos, temos: a taxa¢do dos ganhos de capital, a
fixagdo de limites para efeito de depreciagdo e a redugdo ou aumento do imposto de
renda para as pessoas fisicas e para as empresas.

A tributacdo, a depreciagao dos ativos e as taxas imbuidas sobre financiamentos, sdo
determinantes para o prosseguimento salutar dos negocios empresariais, principalmente, se
estes ndo estiverem a proporgdes elevadas.

Martins (2001, p. 268 apud ROSA 2005, p. 25) classifica as técnicas de avaliagao:

1. Técnicas comparativas de mercado: determinag@o do valor da empresa através
de comparagdo com empresas similares negociadas no mercado;

2. Técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustaveis: visam determinar
o valor econémico da empresa atualizando os itens evidenciados nas
demonstragdes contabeis para o valor de mercado;

3. Técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios: modelos que
partem do pressuposto de que o valor do empreendimento deve ser auferido em
relag@o a sua potencialidade de geracdo de riqueza.

Existem varios modelos destinados a valoragao econdmica organizacional, conforme
o0 objetivo da avaliagdo e as caracteristicas proprias da entidade avaliada.

Dessa forma, as diversas técnicas de avaliagdo consideram varios fatores, por
basearem-se em abordagens diferentes, objetivando analisar o valor de uma empresa da
melhor forma possivel.

Copeland, Koller e Murrin (2002 apud ROSA, 2005) citam que, para a avaliacdo de
uma empresa, o primeiro passo ¢ a analise de seu desempenho historico. Esse entendimento,
de forma correta sobre o desempenho passado da empresa, fornece base fundamental para o
desenvolvimento e avaliagcdo de previsdes quanto ao desempenho futuro.

Por andlise, na mensuracao do valor econdomico da entidade, ha trés componentes
que tornam-se primordiais: fluxo de caixa, a taxa de crescimento e a taxa de desconto.

Neiva (1999, p. 15) contribui:

Como subsidio para a proje¢do de lucros futuros, recomenda-se uma revisao dos
lucros passados, mediante a analise dos relatorios financeiros dos ultimos cinco ou
dez anos. Deve-se considerar, todavia, que os lucros mais recentes da empresa
podem ser mais significativos para os propdsitos mencionados.



E a avaliacdo, ocorre a principio, com a utilizagdo dos demonstrativos contabeis, em
especial, a demonstragcdo do resultado do exercicio.

Os fatores para identificacio da valoragdo das organizagdes, influem
economicamente sobre a mesma, sendo que bons indicadores e histérico satisfatorio, sao
precedentes de uma aprazivel administracao.

As subitas modificagdes no mercado mundial, e a valorizagdo de intangiveis ser
considerada superior aos tangiveis, vem ocasionando silogismo, levando a ponderacdo que

goodwill ¢ um item patrimonial superior a momento atual, a sua propria mensuracao.

2.5 Fluxo de caixa descontado

A analise por fluxo de caixa descontado, embasa-se no método do “valor presente’, em
que, o valor de qualquer ativo ¢ o valor dos fluxos de caixa futuros dele esperados,
descontado por seu custo de oportunidade no tempo.

Alperowitch (1999, p. 24 apud TEIXEIRA 2006, p. 30) pronuncia que, “dez entre dez
analistas utilizam o Fluxo de Caixa para saber o verdadeiro valor de uma empresa”.

Ressalta Teixeira (2006, p. 30) quanto, “a importancia do fluxo de caixa, existem,
varias e varias, pesquisas que fundamenta o valor do mesmo como medida financeira e
econOmica eficaz nos diferentes processos administrativos das empresas”.

A metodologia de andlise econdmica de empresas por fluxo de caixa descontado, foi
utilizada por ser a mais indicada e apropriada, considerando os aspectos hodiernos e futuros
de mercado, politica, economia, tributacdo, globalizacdo e intangibilidade, sendo que,
fundamenta-se a pesquisa conforme os autores Schmidt e Santos propdem.

Neste sentido, Assaf Neto (2005 p. 598 apud ROSA 2005, p.30) cita que, “na
avaliagdo econdmica de empresas, o método de fluxo de caixa descontado (FCD) ¢ o que
representa o maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico”.

Em conformidade com as contribui¢des, a utilizacdo do método de avaliacdo de
empresas por fluxo de caixa, ¢ hodiernamente o mais adequado, portanto, mais utilizado pelos

especialistas em avaliagdes. Por este motivo, a presente pesquisa, foi desenvolvida.



Adita Monteiro ( 2003, p. 02):

Em finangas corporativas ¢ em analises tradicionais de projetos, os modelos de fluxo
de caixa descontado tém prevalecido como a estrutura basica para a grande maioria
das analises de geracdo de valor para as empresas. A evolugdo da teoria de
precificagdo de opgdes, contudo, adicionou as teorias e praticas usuais de finangas
um novo conjunto de ferramentas necessarias para gerenciar e explorar o valor
advindo da incerteza e da volatilidade, que ampliam os parametros da geracao de
valor ao acrescentarem os conceitos da flexibilidade gerencial.

O método de fluxo de caixa descontado tem predominado, devido melhor
adaptabilidade as condi¢des volateis da economia, assim como flexibilizagdo do método para
a busca das taxas de crescimento.

De acordo com Martins (2001, p. 340) “o fator que efetivamente valida a figura do
lucro, ao longo do tempo, ¢ o Caixa”.

Além disso, a capacidade de geracdo de caixa ¢ essencial para qualquer negocio, pois
lucros ndo podem pagar contas, entretanto, o caixa sim proposto por (TEIXEIRA 2006).

Martins (1991, p. 05 apud MONTEIRO 2003, p. 30) cita ainda que, “o caixa € o
elemento de validagdo do patriménio e do lucro empresa, por isso nenhum ativo, passivo,
receita e despesa, ganho ou perda deixa de, em algum momento, passar pelo caixa”.

De acordo com as contribuic¢des, a valorizacdo do caixa, ocorre devido o mesmo estar
presente em todas as transa¢des das empresas.

Nakao e Assaf Neto (2004, p. 57 apud MONTEIRO 2003, p. 32) dizem que:

O lucro estara corretamente mensurado se os seus componentes passarem pelo caixa
em algum momento. [...] Sendo assim, a geracdo de caixa de um periodo
corresponde a lucros ja reconhecidos em periodos passados, no proprio periodo ou a
serem reconhecidos em periodos futuros, o que significa que o caixa gerado também
pode corresponder ao lucro.

Stancill (1987 apud TEIXEIRA 2006, p. 30), colabora em:

...0 préprio pagamento dos lucros ¢ diretamente dependente dos saldos de caixa da
empresa. Por detrds dos interesses dos usudrios, no que tange, a potencialidade de
lucros de uma organizacdo, esta inserido o desejo de saber o quanto do lucro esta
sendo gerado em caixa.



A andlise, valoriza a gera¢do de caixa, devido sua capacidade de identificar o lucro
apos despesas descontadas do mesmo. Logo, o lucro torna-se reconhecido por periodos
passados ou futuros, onde principiou no caixa.

Em conformidade com ROSA (2005), na determinagao do valor econdmico da
empresa, trés componentes sdo fundamentais para fins de avaliacdo: fluxo de caixa, horizonte
de tempo e a taxa de desconto.

Para a valoragdo de uma empresa, torna-se necessario, informacdes sobre a taxa de
desconto utilizada como medida de risco estimada, a perspectiva de tempo utilizada e o fluxo
de caixa da entidade, como base para as projecdes futuras.

Garrén (2006, p. 07) argumenta:

Em busca de se estimar tal valor, um dos métodos mais utilizados ¢é o Fluxo de caixa
descontado, método pelo qual o analista estima uma série de fluxos de caixa futuros
a serem gerados pelo ativo avaliado e os desconta por uma taxa de juros, calculando
o valor presente desses fluxos. As fontes de incerteza advindas do processo de
avaliag@o pelo método do fluxo de caixa descontado se concentram na estimagao da
magnitude dos fluxos de caixa futuros e na taxa de desconto utilizada para
transformar esses fluxos futuros em valor presente.

Monteiro (2003, p. 35) esclarece:

Todavia, assumiu-se até entdo um universo livre de riscos e incertezas no calculo do
valor presente liquido de alternativas de investimento. Esta suposicdo ¢ claramente
muito distante da realidade das decisdes de investimento, e ressalta a necessidade de
se incorporar o conceito de risco na analise de investimentos através dos métodos de
fluxo de caixa descontado.

Ocorre que, a avaliagdo de uma empresa ndo ¢ uma ciéncia perfeita. Avalia-la, leva a
compensag¢do dos riscos com os beneficios, € mesmo assim, ocasionara certa margem de erro,
até considerada aceitavel.

Garran (2006, p. 29) colabora:

A metodologia do fluxo de caixa descontado (DCF, do inglés Discounted cash flow)
considera que o valor de um ativo ¢ o somatorio dos fluxos de caixa que esse ativo
gerara durante sua vida util, trazidos a valor presente por uma determinada taxa de
desconto.



Rosa (2005, p. 30) contribui:

Os modelos que usam a metodologia do fluxo de caixa descontado partem da
premissa que o valor da empresa ¢ baseado na capacidade efetiva de geragdo de
fluxos de caixa no futuro descontados a valor presente a uma taxa de retorno
requerida pelo investidor, que reflita o risco associado ao fluxo.

A metodologia do fluxo de caixa descontado estima o valor econdomico, na medida em
que as empresas sdao vistas como geradoras de fluxos monetarios a longo prazo, com
avalia¢do do risco sobre o investimento.

Monteiro (2001, p.01) reafirma a importancia do fluxo de caixa, assegurando que:

O Fluxo de Caixa resguarda, na sua simplicidade, capacidades essenciais para o
sucesso na condugdo de atividade empresarial de qualquer porte, que permite: (a) a
apoiar o estudo para a previsdo de faléncia; (b) analisar a relacdo lucro versus caixa;
(c) avaliar os efeitos no caixa das transagdes de investimentos e financiamentos e (d)
indicar as possibilidades futuras de liquidag@o de obrigacdes.

Destaca Marques e Braga (2003 apud TEIXEIRA 2006, p. 30):

Concretiza-se a sua importancia, ja que o fluxo de caixa fornece, ainda, informacao
de auxilio aos investidores e aos credores, no que tange: (a) a avaliacdo de
capacidade do nego6cio em gerar fluxos de caixa liquidos futuros positivos; (b) a
avaliacdo da capacidade do empreendimento em cumprir as obrigacdes, em pagar
dividendos, ¢ em identificar a necessidade por financiamento externo; (c) a
avaliagdo das razdes para as diferencas entre o resultado liquido e os recebimentos e
pagamentos de caixa associados; ¢ (d) a avaliacdo dos efeitos sobre a posi¢do
financeira do negocio de suas transagdes de financiamento e investimento de caixa e
as que nao afetam o caixa durante o periodo

O caixa atesta situacdes pertinentes a empresa, como a possibilidade de faléncia,
como certos investimentos e financiamentos afetam a entidade, aumento de lucratividade e
possibilidade de pagamento de suas obrigagdes.

Contribui Rosa ( 2005, p. 50):

Partindo da premissa que a avaliagdo ¢ desenvolvida sob um cenario de prazo
indeterminado, admitindo que toda empresa apresenta uma vida 1til infinita,
inexistindo, portanto, uma data para o encerramento de suas atividades, o fluxo de
caixa sera separado, no horizonte do tempo, em dois periodos:

e Periodo de projegéo explicito;

e Periodo de tempo indeterminado (perpetuidade).



Vale-se que, uma organizagdo sera perpétua, pois conforme uma administracdo em
que ha lucros, e o seu caixa cobre os seus custos, a possibilidade maior, ¢ de progresso em
suas atividades operacionais e em sua lucratividade.

Para se obter o valor da empresa, pelo método de fluxo de caixa descontado, conforme

Schmidt e Santos (2005, p. 10) sdo necessarias as seguintes informagoes:

O fluxo de caixa a ser descontado;
O valor de perpetuidade do fluxo;
A taxa de desconto;

A taxa de crescimento.

A taxa de crescimento sera calculada conforme estimativas pertinentes ao setor e
historico de lucratividade. A taxa de desconto serd baseada em estatisticas do mercado e
também em conformidade com o histérico empresarial. Determinar a perpetuidade do fluxo
de caixa ¢ uma especulagdo necessaria devido aos retornos em relagdo ao fator tempo. E por
ultimo, o fluxo de caixa a ser descontado para a previsao final, necessaria a valoragdo da
empresa.

Garrén (2006, p. 08) refere-se a diferenciagdo da analise:

A taxa de desconto distingue-se em cada negociacdo segundo o ativo que esta sendo
negociado e, talvez bem menos intuitivo, segundo o detentor atual ou potencial
daquele ativo. Assim, da mesma forma em que um ativo mais arriscado leva o
investidor a exigir uma taxa de retorno maior, para uma determinada classe de
investidores, alguns riscos estao presentes, enquanto para outros, 0S mesmos riscos
sdo mitigados, o que resultard em taxas de retorno distintas para as duas classes de
investidores avaliando um mesmo ativo.

A taxa de desconto sofre diversas influéncias, desde a experiéncia do profissional que
a aplica, até de que tipo de empresa esta se tratando.

Damodaran (1997, p. 12 apud GARRAN 2006, p. 29) complementa que “a taxa de
desconto utilizada para tal finalidade ¢ uma funcdo do grau de risco inerente aos fluxos de
caixa estimados, com taxas maiores para os ativos mais arriscados e taxas mais baixas para
projetos mais seguros”.

Corrobora Garran (2006, p. 12):

Como o perfil das instituicdes envolvidas no processo de avaliagdo influencia a
determinagdo da taxa de desconto: estudos a respeito do prémio de risco a ser
exigido em investimentos, de forma geral, sugerem que caracteristicas como porte,



origem do capital, acesso a mercado de capitais, entre outras, das instituicdes
envolvidas no processo de avaliagdo, sejam elas, a parte vendedora, a parte
compradora ou o préprio objeto da avaliagdo, sdo de grande relevancia.

Logo, a busca pela taxa de desconto serd um dos entraves, para a melhor forma
possivel de se chegar ao resultado final, que ¢ o valor da empresa.

Schmidt e Santos (2005, p. 189) citam que “além dos modelos de fluxo de caixa
descontado do acionista (FCFE) e da empresa (FCFF), existem outras medidas, tais como a
que tem como base o lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacao e amortizagao
(EBITDA), a receita operacional liquida (NOI) e o lucro antes do pagamento de juros e
impostos (EBIT)”.

Atualmente, existem diversos métodos que auxiliam no processo de andlise de
empresas. Cada qual sera escolhido, conforme a experiéncia do profissional que fard os
calculos e também considerando a situagao e porte da organizagao.

Para a elaboracdo do fluxo de caixa da empresa e a sua projecdo, sdo necessarias
informagdes encontradas na demonstracdo do resultado do exercicio. Esta, apresenta o
desempenho da empresa, confrontando as receitas e despesas em um determinado periodo.

Toda avaliagdo ¢ realizada em uma conjuntura de prazo indeterminado, pois
inicialmente as empresas sdo consideradas “infinitas”. O valor da empresa deverd ser
calculado, fundamentalmente em dados consolidados, dentro de uma previsibilidade
econOmica, além de outros fatores internos e externos a empresa que possam influir na
avaliacao.

Apesar da existéncia de varios métodos de avaliacdo e mensuracdo de valoragdo
econdmica das entidades, todos esses diversos procedimentos podem conduzir a sélidos

resultados.



3 ESTUDO DE CASO DA EMPRESA AmBev

Para efeito deste trabalho, a empresa AmBev foi escolhida por ser uma das maiores
empresas do pais, em que seus produtos tém abrangéncia nacional e internacional, e por ser
uma lider de mercado, além de possuir caracteristicas de uma empresa com crescimento

estavel.

3.1 Caracterizagdo da AmBev

A Ambev (Companhia de Bebidas das Américas) foi criada em 1° de julho de 1999
com a fusdo das duas principais cervejarias brasileiras, Brahma e Antarctica. A Companhia
Antarctica de Bebidas nasceu em 1885 em Sao Paulo, e logo se constituiu como sociedade
andnima, teve um longo historico de aquisi¢oes e de langamentos de produtos e marcas, assim
como a Brahma, nascida em 1888 no Rio de Janeiro, principal concorrente por 111 anos. Essa
unido entre concorrentes historicas fez parte de uma estratégia de sobrevivéncia frente as
transformagoes no contexto mundial do setor; conforme informagdes do Observatério Social
(www.observatoriosocial.org.br).

Maior operacao do género ja realizada no pais, nasceu como a primeira multinacional
brasileira. Esta fusdo foi aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa econdmica
(CADE) em 30 de margo de 2000. Lider no mercado brasileiro de cervejas, a AmBev esta
presente em 14 paises, e ¢ referéncia mundial em gestdo, crescimento e rentabilidade. Dados
da AmBev (www.ambev.com.br).

A empresa hoje ¢ considerada a quinta maior cervejaria do mundo, a maior industria
privada de bens de consumo do Brasil e a maior cervejaria da América Latina. Em 2002,
ocorre a alianga estratégica com a Quilmes Industrial S/A (Quinsa) — maior cervejaria da
Argentina, Bolivia, Paraguai e Uruguai -, para a integracdo das operacdes no Cone Sul. O
acordo criou a terceira maior operacdo comercial de bebidas do mundo, com 10 bilhdes de
litros anuais. A participagdo da AmBev na Quinsa ¢ de 40,9%. Conforme informagdes do

Observatorio Social (www.observatoriosocial.org.br).



Em mar¢o de 2004, a AmBev e a Interbrew, anunciaram uma alianca estratégica,
constituindo a maior cervejaria do mundo e tornando-se a lider mundial do setor, com uma
participagdo de aproximadamente 14% do mercado. Com a negociacdo, a AmBev assumiu a
cervejaria canadense Labatt. Conforme dados da AmBev (www.ambev.com.br).

A empresa emprega aproximadamente 35 mil funcionarios, 20.000 deles no Brasil e
o restante na América Latina e Canada. Além de ser a detentora do maior portfélio do pais no
setor de bebidas, consolidando a participagdo de suas marcas no mercado brasileiro de
cervejas. O market share da companhia ¢ de 69,3 segundo pesquisa em dezembro de 2006,
isto €, sua participagdo no mercado, a deixa com quase 70% da participagdo no mercado.
Dados da AmBev (www.ambev.com.br).

A AmBev também ¢ a maior engarrafadora da PepsiCo fora dos Estados Unidos. Por
meio de um acordo de franchising, a companhia vende e distribui os produtos Pepsi no Brasil
e em outros paises da América Latina. Conforme dados do Observatorio Social
(www.observatoriosocial.org.br).

A empresa possui um amplo portfolio de marcas da industria brasileira de bebidas,
composto por cervejas, refrigerantes e outras bebidas ndo-carbonatadas como chas e
isotonicos, além da dgua mineral. Cada marca tem sua propria personalidade, na busca da
identificacdo com diferentes segmentos e perfis de consumidores. Ocorrem investimentos no
desenvolvimento continuo das marcas, com campanhas criativas e instigantes, para manté-las
sempre presentes na lembranca dos consumidores.

Para levar ao consumidor o portfoélio da empresa, que alcangam a média anual de
doze (12) bilhdes de litros e dois (02) milhdes de pontos-de-venda em toda América Latina, a
AmBev mantém uma complexa operagdo: centenas de distribuidores independentes, treze (13)
mil vendedores e uma frota de dezesseis (16) mil caminhdes e trés mil e quinhentas (3.500)
motocicletas, sem contar os barcos e balsas que percorrem os rios da Amazonia e garantem a
presenga dos produtos da companhia nos mais distantes pontos da regido. Informagdes da
empresa (Www.ambev.com.br).

O Capital Social em 2006 da empresa ¢ de R$ 5.716.086.764,25 (cinco bilhdes,
setecentos e dezesseis milhdes, oitenta e seis mil, setecentos e sessenta € quatro reais € vinte e
cinco centavos), conforme composi¢do acionaria, representado por 624.417.235 (seis e vinte e
quatro milhdes, quatrocentos e dezessete mil, duzentos e trinta e cinco agdes escriturais, sendo

345.054.728 (trezentos e quarenta e cinco milhdes, cinqiienta e quatro mil e setecentos e vinte



e o0ito) agoes ordinarias e 279.362.507 (duzentos e setenta ¢ nove milhdes, trezentos ¢ sessenta
dois mil, quinhentos e sete) a¢des preferenciais.

Conforme cotagdo das agdes da empresa na bolsa de valores (BOVESPA) em 31 de
dezembro de 2006, as acdes preferenciais AMBV4(PN) estavam em R$ 1.053,99 ¢ as
ordinarias AMBV3(ON) R$ 943,00 (novecentos e quarenta e trés reais), as quais constituem o
valor de mercado da organizacdo em R$ 619.831.902,31 (seiscentos e dezenove milhoes,
oitocentos e trinta e um mil, novecentos e dois reais, trinta € um centavos).

Os concorrentes da AmBev sdo: a Schincariol, que em julho/2007 teve a participagdo
de 12,6%, em agosto/2007, caiu 0,3 ponto percentual, para 12,3%. A Petropolis manteve a
fatia de 8,3% do mercado, enquanto a Femsa, que fabrica as cervejas Sol, Kaiser, Bavaria
Premium, Xingu e Heineken permaneceu com 7,6% em agosto/2007. Cada ponto percentual
representa aproximadamente 100 milhdes de dolares em receitas anuais. Conforme dados da
revista Exame (http:// portalexame.abril.uol.com.br).

O mercado mundial de bebidas tem sofrido alteragdes significativas geradas pelo
processo de globalizagdo da Economia. Além das tendéncias de formagao de grandes grupos
por meio de fusdes, concentragdo dos mercados e reestruturagdes produtivas, houve um
aumento da participacao de mercado de outros tipos de bebidas como dgua mineral e bebidas
ndo carbonatadas (chés, cafés e sucos), o que torna a concorréncia ainda mais acirrada na

busca dos melhores resultados.

3.2 Processo de avaliagdo econdmica da empresa

Fundamentado nas caracteristicas da empresa e no mercado, sera definido o valor
econdmico do ativo intangivel goodwill, utilizando-se, o modelo do fluxo de caixa descontado
(FCD).

Por conseguinte, o valor econdmico da empresa ¢ baseado na sua capacidade de
geragdo de caixa futuros descontados a valor presente, por uma taxa que compense o capital

investido, e outra ao risco do investimento.



3.2.1 Posicao patrimonial da empresa

Os dados a seguir listados, foram extraidos do balanco

referem-se aos bens, direitos e obrigagdes de 31/12/2006.

Tabela 1 — Bens e direitos da empresa AmBev

patrimonial da empresa,

Descrigdo Valor (R$ milhdes)
ATIVO CIRCULANTE 6.817,40
Caixa e equivalents 1.538,90
Titulos e valores mobiliarios 226,10
Contas a receber de clientes 1.542,70
Estoques 1.363,90
Impostos a recuperar 687,70
Imposto de renda e contribuig@o social diferidos 610,00
Dividendos e/ou juros sobre Capital Proprio 2,70
Outros 845,40
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 4.648,70
Créditos com pessoas ligadas / controladas -
Depositos compulsorios e judiciais 437,20
Venda financiada de agdes 72,80
Imposto de renda e contribuigao social diferidos 3.566,70
Imoveis destinados a venda 86,00
Outros 486,00
PERMANENTE 24.179,00
Participacdo em sociedades controladas diretas e coligadas, incluindo agio e desagio,
liquida 17.990,40
Outros investimentos 35,60
Imobilizado 5.723,90
Diferido 429,10
TOTAL ATIVO 35.645,10

Fonte: Retirado do Balango Patrimonial de 31/12/2006 da empresa AmBev.

Apresenta-se os dados do ativo da empresa, para as consultas necessarias a estimagao

dos valores pertinentes as equacdes propostas.



Tabela 2 — Obrigagdes da empresa AmBev

Descri¢do Valor (R$ milhdes)
PASSIVO CIRCULANTE 6.844,40
Fornecedores 1.387,40
Financiamentos 2.038,70
Debéntures 65,90
Salarios, participagdes e encargos sociais a pagar 480,30
Dividendos a pagar 109,00
Imposto de renda e contribui¢do social a

pagar 366,30
Demais tributos e contribui¢des a recolher 1.239,00
Perda sobre derivativos nao realizados 405,30
Outros 752,50
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO 9.309,90
Financiamentos 5.396,90
Debéntures 2.065,10
Diferimento de impostos sobre vendas 405,70
Passivos associados a questionamentos fiscais e provisao para contingéncias 663,30
Contas a pagar partes

relacionadas -
Outros 629,00
Resultado de Exercicios Futuros 149,90
Participagdo dos acionistas minoritarios 222,70
PATRIMONIO LiQUIDO 19.268,10
Capital social

realizado 5.716,10
Reserva de capital 12.870,60
Reserva Legal 208,80
Reserva Estatutaria 1.413,30
Agdes em tesouraria (940,70)
TOTAL PASSIVO 35.645,10

Fonte: Retirado do Balanco Patrimonial de 31/12/2006 da empresa AmBev.

Para as consultas necessdrias a estimacdo dos valores pertinentes as equacdes
propostas, sao demonstrados os dados do passivo da empresa.
Para a mensuragdo do valor econdmico da empresa, sera utilizada a formula do

modelo de fluxo de caixa descontado de crescimento estavel, a seguir:



Valor da Empresa = FCFF:

WACC — gn
Onde:
FCFF: = Fluxo de caixa livre da empresa para o proximo
periodo

gn = Taxa de crescimento perpétua
WACC = Custo médio ponderado de capital

Figura 1 Férmula de calculo do valor da empresa no modelo de FCFF de crescimento estavel.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 190).

Adita Schmidt e Santos (2005, p. 190): “O modelo de FCFF de crescimento estavel
deve ser utilizado para empresas estabilizadas em termos de crescimento, isto ¢, em que os
fluxos de caixa estdo crescendo a determinada taxa ”.

Este método de anélise foi escolhido para a empresa AmBev, por ser considerado o
mais apropriado na conjuntura atual da organizacdo, em que sua participacdo média no
mercado no ano de 2006 foi de quase 70%, mantendo-se nesta posicdo ha alguns anos,

caracterizando-a como uma lider de mercado.

3.2.2 Calculo da taxa de crescimento

Hodiernamente, existem diversas maneiras para a estimac¢do de taxas de crescimento.
Os analistas utilizam, dados historicos, estimativas de outros analistas, estimativas de vendas,
entre outros. Em consequéncia, sao encontrados varios resultados, devendo o analista decidir
0 mais apropriado para a organizagdo em que sera aplicada.

Adita Damodaran (1997, p. 151 apud SCHMIDT; SANTOS 2005, p. 127): “existem
varias formas de se estabelecer a taxa de crescimento, e as mais utilizadas sdo as baseadas no
crescimento historico, no uso de previsao de lucros dos analistas e no uso de determinantes de
crescimento de lucros .

As varias formas de identificagdo da taxa de crescimento propiciam também diversos

calculos. Cabera ao especialista decidir qual utilizar.




Damodaran (1997 apud SCHMIDT; SANTOS 2005, p. 145) contribui: “ se apenas
uma abordagem de estimativa das taxas de crescimento for utilizada, a mais adequada
dependera da empresa que estd sendo avaliada .

A taxa de crescimento aplicada a uma organizagao, torna-se uma peculiaridade, pois

as caracteristicas da empresa serdo fator primordial para definir a melhor opcao.

Segundo Schmidt e Santos (2005, p. 135):

As estimativas dos analistas podem ser teis para se obter a taxa de crescimento
esperada de uma empresa, mas nao se podem seguir a risca essas previsoes, pois 0s
analistas freqiientemente cometem erros em razdo de dados errados ou pela falta de
consideracdo de alguma mudanga significativa ocorrida na empresa. O ideal para
uma boa avaliagdo ¢é descobrir inconsisténcias entre as previsoes dos analistas e as
determinantes do crescimento dos lucros.

Ocorre que, na identificagdo da taxa de crescimento, a possibilidade de variagdo na
mesma, em decorréncia de circunstancias que nao foram consideradas para o calculo, por
interpretacdo do analista, poderdo em outro momento serem incluidas na equagdo por outro
profissional especializado.

Para a identificacdo da taxa de crescimento, apresenta-se o seguinte calculo:

Taxa de
Ano Lucro por Agao (R$) Crescimento
2002 39,48 -
2003 37,23 -6,05%
2004 21,26 -75,12%
2005 23,65 11,25%
2006 44,04 86,22%

Média Aritmética = (-6,05% -75,12% +11,25% +86,22%)/4= 4,07%

Tabela 3 Calculo da taxa média de crescimento.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 127).

A opcao escolhida para calculo da taxa de crescimento, ¢ a taxa média de
crescimento em fungdo da média aritmética. A decisdo por este método foi influenciada por
haver inconstancia nesta variavel.

Conforme Schmidt e Santos (2005, p. 127) “a média aritmética ¢ obtida pela média

das taxas de crescimento passadas”.



Portanto, foram considerados, o lucro por acdo da empresa dos ultimos cinco anos,
extraidos dos respectivos relatorios anuais da entidade. Calculada a variacdo de crescimento
em porcentagem a cada ano, encontrou-se pela média de quatro variagdes, o percentual de

4,07 que sera a taxa de crescimento a ser aplicada.

3.2.3 Calculo do fluxo de caixa da empresa

A abordagem utilizada na empresa AmBev para calcular o fluxo de caixa da empresa
serd a partir do lucro antes dos juros e dos tributos (EBIT).

Garran (2004, p. 30) enfatiza que:

Ao avaliar empresas, por exemplo, os analistas fazem projegcdes de vendas futuras
que poderdo permitir a empresa auferir um retorno esperado em relagdo ao capital
investido no empreendimento. Todavia, nada garante que essas vendas se
concretizardo na magnitude prevista e com o esfor¢o imaginado anteriormente.
Portanto, € preciso que se tenha em mente que o processo de estimagdo de fluxos de
caixa passa por todo um caminho de previsdo de cenarios € do impacto que esses
cenarios terdo no negdcio em analise.

Embora, existam informagdes precisas, dados estatisticos e programas de
computadores, porém, toda essa matematica envolvida para avaliar uma empresa, ¢ apenas
especulacdo do que a mesma pode dar em retorno financeiro em certa estimativa de tempo.

Colaboram Schmidt e Santos (2005, p. 188):

A idéia central do método ¢ valorizar a empresa conforme sua capacidade de gerar
beneficios futuros. Assim, ele representa o somatorio dos fluxos de caixa de todos os
detentores de direito da empresa, o que inclui os acionistas de agdes ordinarias e
preferenciais, bem como os credores.

Refere-se que, a metodologia do fluxo de caixa descontado tem por valorizar a
organizacdo a partir da geracao de caixas futuros. Pois, em seus célculos estdo inclusos os
fluxos de caixa dos acionistas e credores da entidade.

Por Schmidt e Santos (2005, p. 188): “O modelo de FCFF, diferentemente dos

modelos de desconto de dividendos e FCFE, avalia a empresa, isto €, o total do ativo, e ndo o



patrimonio liquido da empresa. Contudo, o patrimonio liquido pode ser obtido subtraindo-se
do valor da empresa o valor de mercado da divida .

Logo, o modelo de fluxo de caixa descontado, tem como finalidade valorizar a
empresa a partir do total do ativo.

A opgao pelo modelo de FCFF de crescimento estavel a partir do EBIT, foi escolhida
por ser a mais apropriada para empresas estabilizadas em termos de crescimento.

Dessa forma, o valor do fluxo de caixa da empresa pode ser obtido de acordo com a

seguinte formula:

(+) EBIT (1 - % de impostos)

(+) Depreciagao

(- ) Desembolsos de capital

(-) Variagao de Capital de Giro

(=) Fluxo de caixa liquido da empresa (FCFF)

Figura 2 Formula do céalculo do FCFF a partir do EBIT.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 189).

Para se chegar ao valor do EBIT proposto pelo método, descontou-se do EBIT
consolidado R$ 6.256,30 (extraido do Relatério Anual de 2006 da empresa), o percentual de
37,7% de impostos.

Na composi¢do do percentual de impostos (37,7%), estdo imbuidos:

e 20 % - INSS Empresa;

e 8,5% - FGTS Empresa ndo optante pelo SIMPLES;

e 5,8% - INSS Terceiros;

e 3% - INSS SAT (Seguro de Acidente ao Trabalhador);

e 0,4% - Impostos ( Total de impostos pagos em 2006 R$ 130,60 proporcional a

Receita Bruta com Vendas Consolidada em 2006 R$ 32.487,80).

Quanto ao calculo do desembolso de capital, considerou-se os dados sobre o Balanco
Patrimonial Consolidado em 31/12/2006, do item Outros Investimentos (R$ 35,60) somado ao
item Imobilizado (R$ 5.723,90), em que, foi descontada a Depreciagdo Acumulada (R$
5.313.10).

Para o calculo da variacdo do capital de giro, utilizou-se a diferenga do ativo

circulante com o passivo circulante dos tltimos cinco anos, a seguir:



Capital de Giro = AC — PC
Ano Ativo Circulante Passivo Circulante Capital de Giro (RS)
2002 5.571,40 2.833,70 2.737,70
2003 5.500,50 4.720,00 780,5
2004 5.379,60 8.771,70 (3.392,10)
2005 5.474,70 5.052,30 422,40
2006 6.817,40 6.844,40 (27,00)

Tabela 4 Calculo da Variagao do Capital de Giro.
Fonte: Do autor.

A variacdo do capital de giro, também denominado capital de giro liquido, ou capital
circulante liquido, ¢ a variacdo ocorrida de um ano para outro, proposto por Milenio

(www.milenio.com.br). Encontrada essa variagcdo, faz-se necessario os seguintes calculos:

Ano Receita de Vendas (R$) Capital de Giro %
2002 14.279,90 2.737,70 19,18
2003 17.143,50 780,50 4,56
2004 23.297,60 (3392,10) (14,56)
2005 28.878,70 422,40 1,47
2006 32.487,80 (27,00) (0,09)
Média Aritmética = ( 1,47% + 4,56% + 19,18% - 14,56% - 0,09%)/5 = 2,11%

Tabela 5 Calculo da porcentagem do capital de giro sobre a receita de vendas.
Fonte: Do autor.

Através da média aritmética dos percentuais de variacdo do capital de giro, foi
encontrado o percentual de 2,11%. Este serd aplicado sobre a receita de vendas consolidada
de 2006 (R$ 32.487,80), para identificarmos o valor do capital de giro aplicado.

Portanto, com todos estes dados encontrados, desconta-se do EBIT, os desembolsos
de capital, a depreciagdo e a variagdo do capital de giro, para encontrarmos o fluxo de caixa
liquido da empresa em 2006.

Para, a projecdo do fluxo de caixa da empresa em 2007, aplica-se a taxa de

crescimento de 4,07% sobre os mesmos itens, exceto a variacao do capital de giro em 2007,



em que o calculo define-se em multiplicar a receita de vendas consolidada de 2006 pelos
percentuais da taxa de crescimento do fluxo de caixa da empresa e da variagdo do capital de

giro. Logo, o fluxo de caixa descontado para o ano de 2007 é R$ 3.563,84 bilhoes.

Tabela 6 — Calculo do FCFF a partir do EBIT.

Atual/2006 Proximo/2007
(+) EBIT (1 - % de impostos) 3.897,67 4.056,31
(-) (Desembolsos de capital - Depreciacdo) 446,40 464,57
( -) Variagao do Capital de Giro 685,49 27,90
(=) Fluxo de caixa liquido da empresa (FCFF) 2.765,78 3.563,84

Tabela 6 Calculo do valor do FCFF a partir do EBIT
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 189).

3.2.4 Calculo da taxa de desconto

Sendo a empresa AmBev financiada tanto por capital de terceiros (dividas), como
capital proprio, a taxa de desconto utilizada para estimar o custo de capital da empresa, a qual
atualizard os fluxos de caixa projetados, serd a média ponderada de todos os custos de
financiamentos ou do inglés, Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Contribuem Schmidt e Santos (2005, p. 106):

O custo médio ponderado do capital, do inglés Weighted Average Cost of Capital
(WACC), ¢ obtido pela média ponderada de todos os custos de financiamentos
utilizados por uma empresa para financiar as suas atividades, ou seja, inclui o custo
do patriménio liquido, o custo da divida e os custos de titulos hibridos, a exemplo
dos dividendos preferenciais.

Em andlise, a taxa de desconto pelo método do custo médio ponderado do capital, é
avaliacdo dos novos ativos, considerando os mesmos riscos dos antigos.

O custo médio ponderado do capital, segundo Damodaran (1997, p. 77 apud Rosa
2005, p. 45) representa “a média ponderada dos custos dos diversos componentes de
financiamento utilizados por uma empresa’.

Logo, a taxa de desconto referida ¢ a média dos custos que financiam as

organizacoes.




O custo médio ponderado do capital ¢ obtido através da formula:

WACC =Kp [PL/(PL+D +P)] +Ka [ D/(PL + D +P)] + Ko [ P/ (PL + D + P)]
Onde:

Ky = Custo do patriménio liquido

Ka = Custo das dividas apds os impostos
Kap = Custo das agdes preferenciais

PL = Patrimonio liquido a valor de mercado
D = Divida a valor de mercado

P = Ag¢des preferenciais a valor de mercado

Figura 3 Formula do célculo do custo médio ponderado do capital.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 106).

Para identificar o custo do patrimoénio liquido, serda utilizado o modelo de

crescimento de dividendos, a seguir:

Kpl=Dpai +g
Pa

Onde:

Dpai = Dividendo por agdo esperado no ano seguinte ( dividendo pago
no ano anterior X taxa de crescimento)
Kpl = Custo do patriménio liquido
g = Taxa de crescimento dos dividendos
Pa = Prego da acdo na data da avaliagdo (valor presente dos dividen-
dos esperados)

Figura 4 Formula do calculo do custo do patrimoénio liquido no modelo de crescimento de
dividendos.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 105).

Este método foi escolhido devido ser mais adequado a empresa, pois 0 mesmo ¢
indicado para organizagdes que se encontram em situacdo estavel, com crescimento de lucros
estimados proposto por (SCHMIDT; SANTOS, 2005).

Para o célculo do custo do patriménio liquido, segue equagao:



Kpl = (7,69/ 1.053,99) + 4,07% = 4,80%

Quadro 1 Calculo do custo do patrimonio liquido.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 104).

Logo, para o percentual de 4,80% ser encontrado, considerou-se o dividendo
preferencial por agdo no valor de R$ 7,39 (conforme relatorio anual de 2006) multiplicado
pela taxa de crescimento encontrada, dividindo este resultado pelo custo das agdes
preferenciais, e seu resultado somado a taxa de crescimento proposta anteriormente.

Estima-se o custo da divida apos os impostos:

Kd=12%(1-0,377) = 7,44%

Quadro2 Célculo do custo da divida.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 106).

Para o percentual de 7,44% ser encontrado, o calculo considerou a possibilidade da
empresa contrair empréstimos a 12%. Deste, foi descontado o percentual de impostos da
entidade.

Faz-se necessario para aplicacdo da formula proposta, quanto os financiamentos e

dividas da empresa representam sobre o patrimonio liquido:

% =7.435,60/19.268,10 = 0,39%

Quadro 3 Proporgao da divida sobre o patriménio liquido.
Fonte: Do autor.

Sendo encontrado 39% referente a proporcionalidade dos financiamentos e dividas
sobre o patrimdnio liquido, os restantes 61% sdo considerados, neste caso, custo do capital
proposto por (SCHMIDT; SANTOS, 2005).

Entdo, apresenta-se o calculo do custo médio ponderado de capital:



WACC = Kyt [PL/(PL + D + P)] + Ka [ D/( PL + D + P)] + Kap [ P/ (PL + D + P)]

WACC = (4,80% X 0,61 ) + (7,44% X 0,39) = 2,93% + 2,90%= 5,83%

Quadro 4 Calculo do custo médio ponderado do capital da AmBeyv.
Fonte: SCHMIDT; SANTOS (2005, p. 106).

O percentual de 5,83% referente ao custo médio ponderado de capital, serd aplicado

na formula do valor da empresa para mensuragdo do goodwill.

3.5 Valor econdmico da empresa AmBev

Para a determinagdo do valor econdomico da empresa AmBev, os fluxos de caixa
projetados, trazidos a valor presente, foram compensados por taxas de crescimento as taxas de

custo de capital.

Valor da Empresa = R$ 3.563,84 (5,83% - 4,07%) = R$ 202.490,91

Quadro 5 Calculo do valor da empresa no modelo de FCFF de crescimento estavel

Em conformidade com a metodologia proposta, determinou-se o valor econdmico da

AmBev, conforme calculos demonstrados, obtendo-se a importancia de R$ 202.5 bilhdes.



CONCLUSAO

Esta monografia teve como objetivo a identificagdo do valor econdmico da empresa,
utilizando o modelo de fluxo de caixa descontado, sendo atualmente a metodologia mais
aplicada no meio financeiro. Este método de andlise de valoracdo de empresas, caracteriza-se
por abranger maior precisao técnica na determinagao do valor econdmico.

Contudo, mesmo o modelo do fluxo de caixa descontado seja considerado mais
apropriado para a avaliacdo econdmica de empresas, as variaveis utilizadas para a utilizagdo
do mesmo possuem caracteristicas subjetivas, sofrendo influxos da experiéncia do
profissional, que ocasionardo alteracdes de analises.

Enfatiza-se que, em avaliacao de empresas, a determinacao do valor proposto pelo
modelo aplicado conforme a metodologia, sera apenas fundamentacdo para negociagdo de
valor, devido inexistir precifica¢do Unica, precisa e incontestavel.

Conforme explanado, a pesquisa atingiu os objetivos a que se propunha, em que
descreveu consideragdes sobre ativos intangiveis, goodwill, fluxo de caixa descontado e
alguns modelos de avaliagdo de empresas, assim como determinou o valor econdmico da
empresa AmBev, utilizando o método por fluxo de caixa descontado da empresa,
identificando, os proveitos econdmicos produzidos pela mesma.

Indica-se a necessidade de trabalhos relacionados ao assunto, para que sejam

desenvolvidos, em beneficio as técnicas e métodos de avaliacdo atuais.
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