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RESUMO

O patrimdnio das organizagdes € representado, em grande parte, pelos recursos intangiveis,
mas a literatura pouco tem explorado a questdo da mensuragdo dos Intangiveis. Assim, este
estudo objetiva contribuir para minimizar essa lacuna ao operacionalizar os métodos de
mensuracdo de Ativos Intangiveis (Als), abordados por Santos et al. (2007) e Schmidt et al.
(2008), em uma empresa do setor elétrico. Esta pesquisa, de caréter exploratério, faz uso de
dados primdrios e secunddrios de uma empresa do setor elétrico e demonstra a
operacionalizacdo dos métodos: de Lawrence Dicksee, de New York, de Hatfield, do Valor
Atual dos Superlucros, do Custo de Reposicao ou Custo Corrente, do Valor Econdmico, do
Valor de Realizacdo e do Excesso Econdmico sobre o Valor Corrente. Os resultados
alcancados foram: (i) dentre as vantagens da operacionalizacdo dos métodos, destaca-se que a
mensuracdo diminui a distor¢do entre o valor de mercado e o valor patrimonial de uma
empresa; como desvantagem, os métodos podem ndo evidenciar a realidade empresarial,
distorcendo informagdes e gerando falsas expectativas; (i1) os métodos ndo apresentaram
convergéncia dos resultados; por exemplo, aplicando o Método do Excesso Sobre o Valor
Corrente, obteve-se aproximadamente R$ 4 bilhdes negativos, enquanto que pelo Método do
Custo de Reposicdo, obteve-se R$ 1,5 bilhdes; (iii) a principal dificuldade de
operacionalizacdo dos métodos € a falta de conhecimento sobre o significado das varidveis
que compdem as formulas; e, (iv) a producdo cientifica nacional apresenta outros
métodos/férmulas, sem operacionalizd-las de forma detalhada, como foi feito na presente
pesquisa.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis. Métodos de Mensuracdo. Operacionalizacdo. Empresa
do Setor Elétrico.

1 INTRODUCAO

O momento denominado a Era do Conhecimento ou a Era da Informacdo evidencia a
preocupacio de gestores, pesquisadores da drea, profissionais contdbeis e 6rgaos reguladores
em estabelecer parametros para a evidenciacdo dos recursos intangiveis. Autores como
Stewart (1998), Santos et al. (2007) e Sa (2008) relatam sobre esse momento.

No Brasil, essa preocupagdo recebeu maior atengdo em 2005, por meio da Deliberacao
CVM n. 488/05, que aprovou o Pronunciamento do IBRACON NPC n. 27 “Demonstrag¢des
Contédbeis — Apresentacdo e Divulgacdes”, cujo Ativo Permanente inclui o subgrupo Ativo
Intangivel (AI). Essa preocupacao foi ratificada no final de 2007 com a Lei n. 11.638/07, que
apresentou algumas alteragdes no contetido anterior. Uma dessas alteracdes diz respeito a



quais recursos poderiam ser contabilizados no subgrupo Ativo Intangivel, bem como a
inclusdo, nesse subgrupo, do dgio referente a expectativa de rentabilidade futura quando da
aquisicdo de participacdes permanentes em outras sociedades (investimento). Outra mudanca
foi o teste de recuperacdo dos valores registrado no subgrupo Ativo Intangivel. Observe-se
que a Lei n. 11.638/07 é uma tentativa de harmonizar as normas brasileiras com as normas
internacionais de Contabilidade (IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE, 2008; BRAGA e
ALMEIDA, 2008), ja que ha dificuldades em se estabelecer um conceito do assunto, o que
engloba esse tipo de ativo e, principalmente, como fazer para mensurar algo que € imaterial,
nao palpavel.

Antunes e Martins (Boletim IOB, f. 9, pdg. 2) expdem que os Intangiveis ndo sdo
identificados na Contabilidade tradicional por serem de complexa mensuracdo, mas ‘“‘que
contribuem para a atividade empresarial”. Referente a essa contribui¢do dos Intangiveis nos
resultados de uma organizacdo, S4a (2008, p. 15) argumenta que “[hd] sempre uma
‘discrepancia’ constatdvel entre o que se informa ter e o que na realidade um empreendimento

2

tem’.

Apesar de existirem diferentes abordagens para a mensuragcdo dos Ativos Intangiveis,
nio se tem conhecimento de qual caminho é o mais adequado, ou qual a abordagem que
apresenta menos desvantagens na aplicacdo, ou ainda qual reline as maiores vantagens. Dessa
forma, esta pesquisa tem como foco responder ao seguinte questionamento: Quais as
vantagens e desvantagens da operacionalizacdo dos métodos de mensuragcdo de ativos
intangiveis apresentados por Santos et al. (2007) e Schmidt et al. (2008)? Para responder a
esse questionamento, a pesquisa tem como objetivo principal operacionalizar os métodos de
mensuragao dos Ativos Intangiveis abordados pelos autores citados em uma empresa do setor
elétrico. Visando atender ao objetivo proposto, foram estabelecidos outros objetivos
especificos, a saber: (i) Apresentar vantagens e desvantagens da operacionalizacdo dos
métodos de mensuragdo dos Als, quais sejam, o método: de Lawrence Dicksee, de New York,
de Hatfield, do Valor Atual dos Superlucros, do Custo de Reposicao ou Custo Corrente, do
Valor Econémico, do Valor de Realizacdo e do Excesso Econdmico sobre o Valor Corrente,
num total de oito métodos; (i) Expor as convergéncias ou divergéncias dos resultados
encontrados por cada método; (iii) Apresentar as dificuldades encontradas na
operacionalizacdo dos métodos usados; (iv) Verificar em pesquisas anteriores, no contexto
nacional, os métodos de mensuracdo dos Ativos Intangiveis apresentados e/ou utilizados pelos
pesquisadores.

A motivacao para este estudo advém, primeiramente, da atualidade do tema, tendo em
vista a Lei n. 11.638/07. Além disso, os Ativos Intangiveis estdo em debate por serem uma
fonte de vantagem competitiva e, como afirmado por Schmidt e Santos (2002), por serem
responsaveis por diferencas substanciais entre o valor contdbil e o valor de mercado de uma
dada organizacdo, o que torna interessante investigar os modelos/férmulas disponiveis na
literatura para o célculo monetario dos Intangiveis/goodwill a fim de demonstrar a
operacionalizacdo dos métodos. Outra motivacdo € que, a partir dessa operacionalizagao,
torna-se possivel discutir as vantagens e desvantagens dos métodos, uma vez que, em termos
de producao cientifica, ha poucas pesquisas explorando essa questao.

A presente pesquisa estd estruturada em cinco secdes, apds esta de carater introdutdrio,
a secdo dois traz a plataforma tedrica, na secao trés é apresentada a metodologia adotada para
este estudo, a se¢do quatro apresenta a descricdo dos resultados e a secdo cinco traz as
conclusodes e recomendacgdes dos autores.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Vertentes da Contabilidade: Financeira e Gerencial



A Contabilidade, como “um sistema de informacdo e avaliagdo destinado a prover
seus usudrios com demonstracdes e andlises de natureza econdmica, financeira, fisica e de
produtividade, com relacdo 2 entidade objeto de contabilizacio” (IUDICIBUS, MARTINS,
GELBCKE, 2007, p. 29), faz uso das vertentes financeira e gerencial para cumprir essa tarefa.
A financeira é conhecida como a contabilidade tradicional, mais voltada ao cumprimento de
normas € aos usudrios externos, enquanto que a gerencial ndo estd amarrada a
regulamentacdes para gerar a informacdo na tomada de decisdo e aos usudrios internos
(FREZATTI, AGUIAR, GUERREIRO, 2006).

Os trabalhos publicados no contexto da Contabilidade t€ém sido informados pelas
vertentes Financeira e Gerencial. O presente estudo se afilia a vertente Financeira, com o
intuito de mensurar economicamente os Ativos Intangiveis por meio da operacionaliza¢ao dos
métodos apresentados, teoricamente, por Santos et al. (2007) e Schmidt et al. (2008).

2.2 Conceitos de Goodwill

Apesar de o tema ter ganhado relevincia nas ultimas trés décadas, o Goodwill é um
assunto discutido hd bem mais tempo. Santos et al. (2007) apontam que o primeiro registro do
uso da palavra Goodwill em decisdes judiciais data de 1571, na Inglaterra, decisdes estas
ligadas a disputa de terras. A defini¢do de Goodwill - ou fundo de comércio - € tdo imprecisa
quanto a definicdo de Ativos Intangiveis. Para muitos autores que abordam o Goodwill, esse é
o mais Intangivel dos Intangiveis pela dificuldade de reconhecimento e separabilidade dos
demais ativos.

Pode-se perceber a diferenca entre o Goodwill e os demais Intangiveis conforme
Boletim IOB (2008, f. 9, p. 2), quando ‘“algum fator consegue ser isolado como representativo
de parte desse Goodwill e tem vida autdnoma, ou seja, quando pode ser transferido a terceiros
individualmente, possui valor de mercado e pode dispor de vida prépria, independente da
empresa; entdo, ele é destacado do Goodwill”. Ainda nesse fasciculo, os autores (I0OB, 2008,
p. 2) definem Goodwill como: “a diferenca entre o que vale a empresa como um todo,
funcionando, e a soma algébrica do valor de mercado dos elementos patrimoniais
contabilizados”.

Para Iudicibus, Martins e Gelbcke (2007), Goodwill é um ativo residual, uma
diferenca entre o valor de mercado e o valor contdbil, dada a perspectiva de rentabilidade
futura. Tendo em vista tal defini¢do, percebe-se a dificuldade em separar esse Intangivel dos
demais, essa relagdo entre o Goodwill e os outros Als ndo-identificaveis ja € exposta por
Santos et al. (2007).

Santos e Schmidt (2002) citam situa¢des que podem contribuir para o surgimento do
Goodwill, como, por exemplo, uma boa propaganda, localizagdo, treinamento, clientela
garantida, tecnologia, boa relagdo com os empregados, etc. Antunes e Martins (2008, IOB, f.
9, p. 2) incluem nesta lista a atividade industrial, a personalidade dos proprietdrios, os
processos industriais, as conexdes financeiras e szaffs eficientes.

Considerando todas as defini¢Ges anteriores, conclui-se que o Goodwill é formado por
varios fatores sem vida independente que ndo podem ser comercializados individualmente, e
que resulta da sinergia existente numa organizagao.

2.3 Conceitos de Ativos Intangiveis

Muitos autores usam como sindnimo de Ativo Intangivel o termo Goodwill. Entre
varias defini¢des encontradas na literatura, tem-se a de Martins (1972, p. 30) que conceitua
Ativo Intangivel como sendo “o futuro resultado econdmico que se espera obter de um
agente”. J4 Lev (2001) define ativo intangivel “como um direito a beneficios futuros que nao



possui corpo fisico ou financeiro (agdes ou titulos de divida)”. Numa perspectiva bastante
ténue, Schmidt e Santos (2002) afirmam que sdo recursos incorpdreos que a empresa controla
e que sdo capazes de produzir beneficios no futuro.

Para Tudicibus, Martins e Gelbcke (2007 e 2008), os ativos intangiveis sdo “direitos
que tenham por objeto bens incorpdreos destinados a manutengdo da companhia ou exercidos
com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido” (2008, p. 45) e sdo “agregados
de beneficios futuros sobre os quais uma dada entidade detém o controle e exclusividade de
exploracao” (2007, p. 228). Sendo assim, marcas, patentes, concessoes, saem do subgrupo
Ativo Imobilizado e passam a compor o novo subgrupo: Intangivel.

Além das marcas, patentes, concessoes, segundo Iudicibus, Martins e Gelbcke (2008,
p. 16), também compdem o Intangivel “os direitos autorais, o fundo de comércio, os gastos
com pesquisa e desenvolvimento”. Os autores (p. 17) ressaltam ainda que a “conta de Agio
por conta de rentabilidade futura, ou seja, o fundo de comércio, conhecido também como
goodwill, agora nao mais serd registrado na conta de Investimentos. Permanece esse ativo, é
claro, no Permanente, mas s6 que agora dentro do grupo de Ativos Intangiveis [...]”.

Observe-se que com a Lei n. 11.638 de 28 de dezembro de 2007 passa a ser exigido o
teste de recuperabilidade do Intangivel, assim como do imobilizado e do diferido. A respeito
disso, Iudicibus, Martins e Gelbcke (2008, p. 17) comentam: “[O] que importa € que agora é
obrigatdria a aplicacdo do fundamento econdomico: nenhum ativo pode existir por valor que
ndo seja recuperavel mediante venda ou utilizacdo por parte da empresa”.

Para este estudo, € utilizado como afiliagdo tedrica o conceito de Al como sendo:
recursos ndo-palpdveis, com capacidade de beneficio futuro. Para efeitos de operacionalizacdo
dos métodos, o Intangivel calculado serd sinonimo de Goodwill.

2.4 Pesquisas sobre os Métodos de Mensuracao dos Ativos Intangiveis

No ambito nacional, foram encontrados nove artigos que apresentavam de forma
explicita férmulas para o cdlculo do Goodwill ou Ativo Intangivel; no entanto, nem todas
tinham como premissa a vertente financeira. Embora tenham sido identificados nove artigos,
cabe ressaltar que apenas sete formulas foram identificadas, visto que os trabalhos de
Carneiro (2000) e Pinto et al (2002) utilizam a mesma férmula (Calculo do Goodwill, G =
(LL - RA -1 x AT) F, onde: LL = lucro liquido, RA = remuneracdo da administragdo, i
taxas de juros aplicavel ao capital imobilizado em ativos tangiveis, AT = valor total dos ativos
tangiveis) e 0 mesmo ocorre com os trabalhos de Perez e Fama (2006) e Colauto et al (2008)
(Grau de Intangibilidade, GI = VMA / PLC, onde: VMA = Valor de Mercado total das acdes
e PLC = Patrimdnio Liquido Contabil.

Observou-se que o trabalho de Antunes e Martins (2002), apesar de ter sido inserido
neste levantamento, € informado pela perspectiva gerencial. E o trabalho de Kayo et al (2006)
apresenta o EVA como uma medida indireta de mensuracao do Goodwill. Consequentemente,
a pesquisa fica reduzida a cinco modelos/férmulas. Assim, a presente pesquisa selecionou as
férmulas abordadas por Santos et al. (2007) e Schmidt et al. (2008), uma vez que nao foram
encontradas publicagdes que as operacionalizassem em um contexto real, pelo menos em
nivel nacional.

3 METODOLOGIA DO ESTUDO

O presente estudo é de natureza exploratdria, pois, como afirma Gil (1994), a pesquisa
tenta explorar mais detalhadamente o problema, de forma mais especifica. Pode ser
classificado, também, como um estudo de caso, ja que traz teorias e abordagens existentes na
mensuragdo de Ativos Intangiveis para a aplicagdo pritica em uma empresa especifica. Para



Cervo e Bervian (1983, p. 57), “estudo de caso € a pesquisa sobre um determinado individuo,
familia, grupo ou comunidade, para examinar aspectos variados de sua vida”.

A coleta de dados é baseada em dados secundérios e primdrios, por meio de obras
bibliograficas, relatérios financeiros e questionamentos na contabilidade da empresa
analisada. E, por dltimo, a abordagem do problema é qualitativa, uma vez que objetiva
operacionalizar os métodos de mensuracdo dos Ativos Intangiveis em uma empresa do setor
elétrico.

Inicialmente, procedeu-se a uma busca nos periddicos nacionais - Revista de
Administracio Mackenzie (RAM) e Revista Contabilidade & Financas - e nos anais do
Congresso da Associacdo Nacional de Programas de P6s-Graduacdo em Ciéncias Contdbeis
(ANPCONT), do Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, do Encontro Anual da
Associagdo Nacional dos Programas de Pds-Graduacdo em Administracio (EnANPAD),
Congresso Brasileiro de Contabilidade (CBC) e Congresso Brasileiro de Custos, classificados
como “A” na drea de Administracdo, Ciéncias Contédbeis e Turismo, pela CAPES. Justifica-se
a escolha desses eventos e periddicos por normalmente publicarem trabalhos relacionados aos
Als.

A pesquisa abrangeu os artigos sobre Als publicados no periodo de 2000 a 2008. Foi
utilizado como critério de selecdo dos artigos a ocorréncia de palavras-chave no titulo, no
resumo e nas palavras-chave do artigo, sendo estas: ‘Intangivel, Ativo Intangivel, Ativos
Intangiveis e Goodwill.” Como o foco desta pesquisa € analisar a vertente financeira, o critério
de classificacdo nessa vertente contdbil foi identificar trabalhos que apresentavam e/ou
discutiam modelos, abordagens, formulas de avaliacio/mensuracdo do goodwill ou dos ativos
intangiveis. Sob essa perspectiva, foram identificados nove artigos, demonstrados por ano e
eventos/periddicos, conforme Quadro 1.
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2000 - 0 - 0 0 0 1 1
2001 - 0 0 0 0 0 0
2002 - 0 1 1 0 0 2
2003 - 1 0 0 0 0 - 1
2004 - 0 0 0 0 0 - 0
2005 - 0 0 0 0 0 - 0
2006 - 0 0 1 1 0 - 2
2007 0 0 1 0 0 0 - 1
2008 0 1 1 0 0 0 0 2
Total 0 2 3 2 1 0 1 9
Total % 0% 22% 34% 22% 11% 0% 11% 100%

Fonte: Dados da pesquisa
Quadro 1 - Artigos sobre Ativos Intangiveis, Goodwill, publicados no periodo analisado.

Cabe ressaltar que: O Congresso ANPCONT teve seu inicio em 2007; assim, s6 foram
investigados os anos de 2007 e 2008. O Congresso USP teve sua 1* edi¢do no ano de 2001;
assim, foram investigados os anos entre 2001 e 2008. Em relacdo ao Congresso Brasileiro de
Custos, o ano de 2008 nio foi investigado em funcdo dos anais ndo estarem disponiveis para
consulta. Por fim o Congresso Brasileiro de Contabilidade é realizado a cada quatro anos, mas
foram investigados apenas os anos de 2000 e 2008, pois ndo foi possivel acesso aos artigos do
ano de 2004. Assim, percebe-se pouca investigacdo, por parte dos pesquisadores brasileiros



sobre esse tema, uma vez que foram encontrados apenas nove trabalhos.

O presente estudo baseia-se nos métodos de mensuracao de avaliagdo dos Intangiveis
abordados por Santos et al. (2007) e Schmidt et al. (2008), que sdo apresentados apenas de
forma tedrica, sem a preocupacdo de demonstrar sua operacionalizacdo. Também faz uso de
um artigo encontrado no site: http://www.peritoscontabeis.com.Br/trabalhos/goodwill -
cladea e 17cbc.pdf, acessado em 12/05/2008, intitulado Discussdo, Mensuragdo e Avalia¢do
do Goodwill: Da Questdo Teorica a Prdtica Empresarial, de Negra et al. (2004), que
operacionaliza os métodos de Santos ef al. (2007) no contexto de um processo judicial de
retirada de um dos sécios de uma empresa do ramo grafico, necessitando apurar o efeito da
perpetuidade. Entretanto, enquanto Negra et al. (2004) usam dados ficticios, o presente estudo
faz uso de dados reais de uma empresa do setor elétrico. Sendo assim, a presente pesquisa se
configura como um estudo empirico, semelhante a proposta de Negra et al. (2004), no
contexto de uma empresa do setor elétrico.

4 DESCRICAO DOS RESULTADOS

Com base nas informacdes financeiras da empresa do setor elétrico estudada, foi
elaborada a Tabela 1, com o objetivo de organizar as informacdes necessdrias para
operacionalizar os métodos.

Tabela 1 - Dados da empresa do setor elétrico para operacionalizacdo dos métodos

ITENS SIGLAS VALORES (R$)
Lucro Liquido do Exercicio LL 345.990 (em mil)
Lucro Liquido Médio (2006 a 2007) LLm 279.818 (em mil)
Remuneracdo dos Administradores RA 317,217
Taxa de Juros Aplicada ao Imobilizado Tangivel (TJLP) I 3,82 % ao ano
Fator de Multiplicagdo para obter o valor do Intangivel F 23,65 % ao ano
Ativos Tangiveis AT 4.192.546 (em mil)
Duracio dos Superlucros - em anos T 16 anos
Taxa de Capitalizacio dos Lucros - ao ano J 8,2% ao ano
Taxa de Retorno de um investimento de risco zero - ao ano R 5,32 % ao ano
Taxa de Desconto atribuido aos Superlucros - ao ano R 6,67 % ao ano
Lucro Liquido no momento ‘t’ decrescente LLt 322.912,467 (em mil)
Patrimdnio Liquido a Custos Correntes PLcc 3.984.662 (em mil)
Valor Econémico do Ativo Ai 1.800 (em mil)
Valor Residual do Ativo Vit 33.907,61 (em mil)
Resultado Econdmico produzido pelo Ativo RT 345.996 (em mil)
Lucro Projetado Ln 390.000 (em mil)

Fonte: Adaptagdo de Negra et al. (2004).

Os dados da Tabela 1 foram obtidos por meio das demonstragdes contdbeis da
empresa, publicadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) referentes aos exercicios
de 2006 e 2007 findos em 31 de dezembro. Foram usados também o relatério da
administracdo e as notas explicativas. Neste momento faz-se necessario esclarecer alguns dos
dados:

¢ O lucro liquido médio foi obtido por meio da média dos lucros liquidos dos dois ultimos
exercicios sociais da entidade em andlise. Além disso, a remuneracdo dos administradores
foi obtida diretamente na organizagdo estudada.

® A taxa de juros aplicada ao imobilizado tangivel, que tem valor de 3,82% ao ano, é uma
taxa estipulada pelo 6rgao - Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) - que regula
a atividade comercial da empresa.



¢ O fator de multiplicacdo foi considerado seguindo o modelo de Negra et al. (2004) como
resultado a divisao do lucro liquido do dltimo exercicio pela média dos lucros liquidos
(neste caso, média de 2006 e 2007), subtraindo 1 (um). A diferenca serd o fator F.

e O valor do ativo tangivel apresentado na Tabela 1 refere-se ao valor total do ativo,
constante no Balan¢o Patrimonial da empresa, subtraido do valor do intangivel que a
empresa declara em notas explicativas.

e Como duracdo dos superlucros, foi considerado, neste caso, o periodo em anos que a
empresa tem de concessao para atuar no mercado, que é de 15 anos, a contar do ano 2000
(ano que foi renovada a concessao).

e A taxa de capitalizacdo dos lucros foi de 8,2% ao ano e a taxa de retorno de um
investimento de risco zero usada € de 5,32% ao ano, conforme estipulacdes da ANEEL. J4
a taxa de desconto atribuida aos superlucros foi calculada dividindo-se o valor de 100%
por 15 anos - tempo de duracdo dos superlucros, o valor encontrado é de 6,67% ao ano
aproximadamente.

® O Lucro Liquido no momento ‘t’ decrescente foi deduzido do valor do tdltimo lucro
liquido a taxa de desconto referente ao ano (6,67%), o que teve como resultado R$
322.912,467 (em mil).

e Também foi calculado o valor do patriménio liquido segundo o entendimento do gestor da
empresa, considerando como valor corrigido monetariamente em 31 de dezembro de
2007.

¢ O valor econdmico do ativo € o valor de venda estimado pela empresa, obtido no setor de
relacionamento com investidores da empresa em andlise. Segundo o setor, o valor
estimado baseia-se no valor de negociacdo na BOVESPA.

¢ O valor residual do ativo foi encontrado seguindo o exemplo do modelo de Negra et al.
(2004), multiplicando o RT x j (resultado econdémico produzido pelo ativo multiplicado
pela taxa de capitalizacdo dos lucros), resultando em R$ 33.907,61 (em mil). Foi
considerado, neste estudo, como resultado econdmico produzido pelo ativo, o resultado
operacional da empresa.

® No que se refere ao lucro projetado, este € o lucro previsto pela prépria empresa para o
proximo exercicio social, a findar em 31 de dezembro de 2008, e esta estimativa estd em
torno de R$ 390.000 (em mil).

Com base nos dados da Tabela 1, prosseguiu-se com a operacionaliza¢do dos métodos.
4.1 Método de Lawrence R. Dicksee

Este método antigo € datado de 1897 e usa, sobre o lucro liquido retido corrente, um
fator multiplicador. O Quadro 2 demonstra como pode ser obtido o valor do Al a partir desse
método.

FORMULA DO METDODO DE LAWRENCE R. DICKSEE
I=[(LL—RA)—(i.AT)|F

Onde:

I = valor do intangivel;

LL=lucro liquido;

RA= remuneracdo de administracao;

i=taxa de juros aplicdveis ao imobilizado tangivel;
AT=ativos tangiveis;

F=fator multiplicativo para obtencdo do intangivel




CALCULO DO METODO DE LAWRENCE R. DICKSEE
G=[(LL-RA)-(i*AT)]F
G = (345.990 - 3.600) - (0,0382 x 4.192.546) x 0,2365
G =43.098.516,67
Fonte: Dados da Pesquisa.

Quadro 2 — Método de Lawrence R. Dicksee

Durante a prética do método, nota-se a dificuldade do emprego de incdgnitas, como
por exemplo, o fator multiplicativo para obtencdo do intangivel e da taxa de juros adequada
ao imobilizado tangivel. Apesar do método ndo explicitar fontes de obtencdo dessas varidveis,
esse método pode ser considerado um método simples, de poucas varidveis, cujas
informacdes podem ser facilmente usadas pelo gestor da empresa.

O método do emprego do Lucro Liquido ndo é o mais adequado para Santos et al.
(2007), visto que esses autores consideram o fluxo de caixa o mais apropriado.

4.2 Método de New York

Método muito semelhante ao exposto anteriormente, datando de 1898. Sua tunica
distin¢ao em relagdo ao de Lawrence € o uso da média dos tltimos cinco anos do lucro liquido
ao invés de usar o lucro liquido corrente (Quadro 3).

FORMULA DO METODO DE NEW YORK
I=[(LLm-RA)-(i.AT)]F

Onde:

I = valor do intangivel;

LL =lucro liquido (média dos dltimos dois anos);

RA = remunera¢do de administraco;

i = taxa de juros aplicdveis ao imobilizado tangivel;

AT = ativos tangiveis;

F = fator multiplicativo para obten¢do do intangivel.

CALCULO DO METODO DE NEW YORK

G=[(LLm-RA)-(i* AT)]F

G=(279.818 — 3.600) - (0,0382x 4.192.546) x 0,2365
G=27.448.838,67

Fonte: Dados da Pesquisa.

Quadro 3 — Método de New York

As suas desvantagens sdo as mesmas apresentadas no método de Lawrence, assim
como a operacionalizacao também € fécil de ser atingida.

4.3 Método de Hatfield

Santos et al. (2007, p. 250) referem-se a esse método como o “primeiro método de
avaliacdo de ativos intangiveis a utilizar a metodologia do valor presente liquido para obter o
valor da empresa como um todo e, por dedu¢do do valor dos ativos tangiveis, o valor dos
intangiveis”. O método (Quadro 4) data de 1904 e € considerado um avango a sua época,
sendo o precursor de outros métodos.

FORMULA DO METODO DE HATFIELD

I= EL—RA]-AT
J

Onde:

j = taxa de capitalizag@o de lucros;

RA = remunera¢do dos administradores;
LL = lucro liquido;

AT = ativo tangivel.




CALCULO DO METODO DE HATFIELD
G=[(345.990 - 3.600 / 0,2869] - (4.192.546)
G =-2.999.133.661,21

Fonte: Dados da Pesquisa.

Quadro 4 — Método de Hatfield

Essa abordagem apresenta como desvantagem a nao especificidade de qual critério de
avaliacdo do ativo tangivel deve ser empregado, assim como a ndo definicdo da forma de ser
calculada a taxa de capitalizacdo dos lucros. O fato de ndo ser explicitada a obten¢do da taxa
de capitalizacao torna o método também dificultoso.

4.4 Método do Valor Atual dos Superlucros

No método dos superlucros, é considerada a taxa de decréscimo gradativo do excesso
de lucros, justificada pelo aumento de concorrentes no mercado, reduzindo a lucratividade da
organizacdo. O método ainda considera a taxa de desconto dos superlucros. Sua representacao
se da pela férmula:

FORMULA DO METODO DO VALOR ATUAL DOS SUPERLUCROS

K
1=Y (LLt-RA-AT)
e (14

Onde:
LLt = lucro liquido no momento t, que seria decrescente;
r = taxa de desconto atribuida aos superlucros;
t = duracdo superlucros;
RA = remuneragdo dos administradores;
1 = taxa de juros do imobilizado tangivel

CALCULO DO METODO DO VALOR ATUAL DOS SUPERLUCROS
G =(324.365.625 — 3.600) — (0,0382 x 4.192.546)

(1+0,0625)"°

G =5.768.058,17
Fonte: Dados da Pesquisa.

Quadro 5 — Método do Valor Atual dos Superlucros

O valor atual do superlucros apresenta uma maior complexidade em relagdo aos outros
trés métodos ja mencionados. Igualmente, o método apresenta dificuldade quanto a taxa ‘i’ e
ndo especifica qual critério de avaliacdo do ativo tangivel deve ser empregado, além de ndo
definir como deve ser calculada a taxa de desconto atribuida aos superlucros. Outro fato que
dificulta sua aplicag¢do € o lucro no momento t e qual momento deve ser considerado.

4.5 Método de Custo de Reposicao ou Custo Corrente

Santos et al. (2007, p. 252) afirmam que o Método de Custo de Reposi¢do ou Custo
Corrente (Quadro 6) “¢ um dos métodos mais utilizados na avaliacdo de ativos intangiveis”.
Além disso, destaca-se que esse método permite uma aproximagao do valor econdmico.

FORMULA DO METODO CUSTO DE REPOSICAO OU CUSTO CORRENTE
n
I=3 LLt-PLcc
t=1 (1+R)'

Onde:
LLt = lucro liquido no momento t;
PLcc = patrimonio liquido a custos correntes;
R = custo de oportunidade do investimento de igual risco;
t = durac@o do lucro.
CALCULO DO METODO CUSTO DE REPOSICAO OU CUSTO CORRENTE

N




G=) 324.365.625 + 1.453.363
=l (140,0532)"°
G =1.466.046.696,00
Fonte: Dados da Pesquisa.
Quadro 6 — Método de Custo de Reposi¢do ou Custo Corrente

Entre as vantagens desse método estd a de usar o método de custo corrente para
avaliar os ativos tangiveis liquidos. Entretanto, como desvantagens, apontam-se a nao
defini¢cdo de como devem ser calculados o custo de oportunidade do investimento de igual
risco, o patrimonio liquido a custos correntes e o tempo de durag@o dos superlucros.

Ressalta-se que esse é um método de dificil operacionalizagdo, pois as varidveis
envolvidas ndo sdo facilmente identificadas. Todavia, vale salientar que entre os métodos
testados nesta pesquisa, a partir dos dados da companhia de energia elétrica, esse foi o de
maior valor resultante.

4.6 Método do Valor Econdomico

Quanto ao Método do Valor Econdémico (Quadro 7), Santos et al. (2007, p. 252)
afirmam que “trata-se de um método de avaliacdo ideal de ativos em geral, entretanto, de
dificil implementagao”.

FORMULA DO METODO DO VALOR ECONOMICO

Ai=Vt + Y Rt
(4R <y (14+R)

Onde:
Ai = valor econdmico do ativo;
Vt = valor residual do ativo;
R = custo de oportunidade de empreendimento de igual risco;
Rt = resultado econémico produzido pelo ativo;
n = horizonte de tempo.
CALCULO DO METODO DO VALOR ECONOMICO

Ai = [85.788,838 / (1+0,0532)' 1+Y  [299.020 / (1+0,0532) ']
t=1

Ai =365.371.095,70
Fonte: Dados da Pesquisa.

Quadro 7 — Método do Valor Econdmico

Como vantagem do Método do Valor Econdmico, cita-se a utilidade para avaliar
ativos intangiveis e tangiveis que nao estejam produzindo receitas atualmente e para avaliar
individualmente tangiveis. S@o consideradas desvantagens desse método a ndo defini¢do de
como deve ser calculado o custo de oportunidade do investimento de igual risco e a nao
definicdo de valor residual pelo ativo.

4.7 Goodwill Encontrado com Base no Método do Valor de Realizacao

Conforme consta no Quadro 8, o Goodwill encontrado a partir do método do valor de
realizagdo é de R$ 242.972.329,00.

FORMULA DO METODO DO VALOR DE REALIZACAO
N
G= ‘Zﬁ [(Li—PL*R)I/ (1 +))]

Onde:

G = valor do Goodwill;

PL = Patrim6nio Liquido em 2007,

R = Taxa de Retorno de um investimento de risco zero;




Li = Lucro projetado para o periodo i — 2008;

j = taxa de retorno desejada.

CALCULO DO METODO DO VALOR DE REALIZACAO
G=[L-PL*R)]/ (L +))]

G = {[(390.000 — (1.453.363 x 0,0532)] / (1 + 0,2869)}

G =242.972.329,00

Fonte: Dados da Pesquisa.

Quadro 8 - Célculo do Método do Valor de Realizagao

Neste método destaca-se a vantagem do cédlculo do valor do goodwill ao longo da
existéncia da empresa, como principal desvantagem observa-se a dificuldade na projecao do
lucro e na forma de obtenc¢do da estimativa do mesmo num periodo de longo prazo.

4.8 Goodwill Encontrado com Base no Método do Excesso Economico sobre o Valor
Corrente

O método do excesso econdmico sobre o valor corrente resulta no Goodwill de RS -
4.174.605.343,00. A expressao desse método € apresentada no Quadro 9 — Célculo do Método
do Excesso Econdmico sobre o Valor Corrente.

FORMULA DO METODO DO EXCESSO SOBRE O VALOR CORRENTE

EVE={ [(Vt/(I+R)]+ Y [(Rt/(1+R)'~ Acc]}
i=1

Onde:

EVE = Excesso do Valor Econdmico sobre o valor corrente;

Vt = Valor residual do ativo;

R = Custo de oportunidade de empreendimento de igual risco;

n = horizonte de tempo;

Rt = Resultado econdmico produzido pelo ativo;

Acc = Ativo avaliado a custo corrente.

CALCULO DO METODO DO EXCESSO SOBRE O VALOR CORRENTE
G={[(Vt/(1+R)'1+[(Rt/(1+R)' = Acc]}

G = [85.788,838 / (1+0,0532)" 14[299.020 / (14+0,0532) ' - 4.539.976,439

G =-4.174.605.343,00 (em mil)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Quadro 9 - Calculo do Método do Excesso sobre o Valor Corrente

Entre as vantagens desse método cita-se a avaliacdo do ativo a custos correntes.
Entretanto, como desvantagem, aponta-se sua complexidade, no que diz respeito a
compreensdo de cada incégnita, o que pode vir por gerar grandes distor¢des em seu valor.

4.9 Resumo dos Resultados Encontrados na Aplicacao dos Métodos

Reunindo os resultados dos métodos de mensuracao, foi criada a Tabela 2, onde sdo
apresentados os valores obtidos de acordo com cada método para a mensuragao do Intangivel.

Tabela 2 - Resultados da Operacionalizacao dos Métodos

Métodos de Mensuracio Valor aproximado em R$
Lawrence R. Dicksee 43.098.516,67
New York 27.448.838,67
Hatfield -2.999.133.661,21
Valor Atual dos Superlucros 5.768.058,17
Custo de Reposi¢do ou Custo Corrente 1.466.046.696,00
Valor Econémico 365.371.095,70
Valor de Realizacdo 242.972.328,85
Excesso Sobre o Valor Corrente -4.174.605.343,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pode-se perceber, com a Tabela 2, que os resultados diferem muito um do outro,



dificultando o emprego dos métodos como forma de mensuracdo do Intangivel em uma dada
empresa, pois cada método contempla uma determinada varidvel. E preciso considerar o fato
de que cada empresa pode usar um método diferente, podendo distorcer o real valor da
organizagdo, provocando inclusive fortes influéncias no mercado e até na concorréncia,
mensurando por um valor muito maior do que outra empresa com caracteristicas de mercado
semelhantes e de patrimdnio fisico proximo a sua realidade.

Na aplicacdo dos métodos na empresa analisada, pode-se observar que os métodos
mais antigos, como o de Lawrence R. Dicksee e de New York, sdo os mais simples quanto a
obtencdo das varidveis pelo gestor de uma empresa, mas nao sao os métodos que resultaram
em maior valor no caso da empresa analisada. Seguindo esse raciocinio, acrescenta-se que 0s
métodos ainda podem ser aplicados de forma equivocada, de acordo com o entendimento de
cada gestor sobre cada varidvel empregada.

Como Sa (2008, p. 53) descreve, “[n] em sempre a maior sofisticacdo ajuda tais
apuracoes, pois clareza e exatiddo sdo requisitos fundamentais em tais operagdes onde
singeleza e eficdcia sdo alvos a serem perseguidos”. O autor continua afirmando que “[a]
tarefa requer conhecimentos razodveis de Contabilidade e suplementarmente de:
Administracdo, Técnicas de producdo, Estatistica, Economia e Direito de Empresa (Civil,
Comercial, e Tributério, especialmente”. Com propriedade, S4 ainda acrescenta que falta
padronizacao de nomenclatura e metodologia no trato dos Intangiveis.

Por outro lado, ha algumas vantagens de se operacionalizar os métodos, entre elas estd
o fato de que a mensuracdo diminui a distor¢do entre o valor de mercado e o patrimonial de
uma entidade, contribuindo na tomada de decisdo quanto a compra ou a venda de uma
empresa, atraindo investimentos. Segundo (SILVA, ROBLES JUNIO, 2007, p. 5), “o valor do
ativo intangivel é de fundamental importancia para a avaliacdo de uma empresa (....)” uma
vez que ‘“‘criar valor para os sdcios ou acionistas € um imperativo, pois estes nao se disporiam
a financiar uma entidade que destrua valor” (RODRIGUES, GONCALVES, 2007, p. 5).

Enfim, a pesquisa permitiu algumas afirmacdes quanto a empresa em andlise e aos
métodos de mensuragdo, entre elas a de que ainda hd muito para ser aprimorado na area dos
Intangiveis e a de que as distor¢cdes podem ser substanciosas.

4.10 Opinido dos Autores em Relacao aos Métodos

Embora os profissionais contdbeis e os autores da drea concordem que a mensura¢ao
dos recursos Intangiveis € necessdria para o melhor gerenciamento de uma organizagao, com
o objetivo de se ter uma informacao fidedigna da realidade empresarial, pouco se evolui para
expressar os ativos incorpdreos em valores monetarios dentro das Demonstracdes Contdbeis.

A literatura disponivel a respeito € escassa e pouco contempla formas de mensuracao
dos Intangiveis financeiramente. O material literdrio que trata dos recursos Intangiveis,
quando abordam a mensuragdo na vertente financeira, ndo expde de que forma aplicar as
férmulas, como identificar as varidveis (incégnitas), em que condi¢des uma dada organizacao
deve optar por uma férmula em detrimento de outra. Mesmo em artigos mais recentes que
abordam o tema e operacionalizam os métodos, nao é divulgado como sdo obtidas as varidveis
que compdem as férmulas, que valores foram usados para alcancar o resultado do Goodwill,
e, principalmente, os dados usados sdo ficticios, sem tomar como base uma realidade
organizacional.

Considerando a escassez de material bibliografico, a operacionalizagao dos métodos
tornou-se tarefa ardua neste trabalho, inviabilizando generalizagdes a respeito dos métodos
aplicados na empresa em andlise. Assim, destaca-se que os métodos apresentam dificuldade
de operacionalizacdo, especialmente os métodos mais recentes, que abrangem mais variaveis,



exigindo maior conhecimento do gestor acerca de cada varidvel que afeta a empresa.

Quando n3o hd um modelo consagrado a ser seguido, surgem distor¢des, isto €, cada
gestor poderd ter um entendimento sobre as varidveis envolvidas, podendo numa mesma
empresa — quando a mensuragdo € efetuada por mais de um profissional/equipe — resultar em
valores muito distintos um dos outros, mesmo se for aplicado um método unico. Nessa
perspectiva, os autores reforcam que, além do entendimento pessoal dos responsaveis pelo
calculo, hd o fato de que a op¢do por um dos métodos privilegia uma varidvel ao invés de
outra, modificando significativamente os valores do Goodwill.

Contudo, compreende-se a dificuldade da regulamentacdo da evidenciagdo contébil
dos Als, sem emitir uma opinido, seja favordvel ou ndo, ao reconhecimento do Goodwill por
meio da operacionalizacao dos métodos hoje conhecidos. O que se pondera é que, de fato, o
Intangivel agrega valor a empresa, mas que ainda ndo existe um método Unico consagrado,
que respeite principios contdbeis e que contemple o valor préximo do real em uma
organizacdo. Essa opinido encontra eco nos “achados” de Santos (2007, p. 56), no que diz
respeito as “Principais recomendacdes sugeridas sobre o Goodwill’, ao analisar as
publicacdes que focalizam o goodwill e recomendam o “Desenvolvimento de novos meios
que permitam mensurar ou avaliar estes ativos” (REIS (2004); SCHMIDT, SANTOS,
GOMES, FERNANDES e MACHADO (2003); ABREU, MADEIRA e SILVA (2004);
SANTOS, SCHMIDT, GOMES, PINHEIRO, FERNANDES e MACHADO (2003);
ALBERTO SERRA NEGRA, MARINHO SERRA NEGRA, PIRES, FILHO, LAGE e
COUTINHO (2004); CARNEIRO (2000); MENEGAT, NOVELLO, e NETO (2004) apud
SANTOS, 2007, p. 56).

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente estudo foi baseado na operacionalizacao de oito métodos de mensuragdo de
Ativos Intangiveis abordados por Santos et al. (2007) e Schmidt et al. (2008), e ainda no
trabalho de Negra et al. (2004), cujo objetivo é muito semelhante ao aqui tragado.

Os métodos abordados e testados numa companhia de energia elétrica evidenciaram
resultados diferentes em cada método utilizado. O menor valor encontrado para o Intangivel
dessa empresa especifica foi de aproximadamente 4 bilhdes negativos, expresso pelo Mérodo
do Excesso Sobre o Valor Corrente. Obteve-se a maior quantia monetaria no emprego do
Método do Custo de Reposigdo, em torno de R$1 bilhdao e meio (de acordo com a Tabela 2). E
essa discrepancia nos valores encontrados talvez se deva a caracteristica tangivel da empresa,
na qual a maior fonte geradora de riqueza sdo os bens tangiveis, contemplados nas férmulas
mais antigas. Na concessiondria estudada, o maior valor encontrado foi no emprego do
Método do Custo de Reposi¢cdo, o qual enfatiza os recursos tangiveis, 0 que ndo ocorre no
Método do Excesso sobre o Valor Corrente de 1972. Assim, pode-se constatar que os métodos
sdo imprecisos, variando muito o valor, dependendo do modelo empregado, dificultando a
operacionalizacdo nas empresas, visto que os métodos geram divergéncias de valores.

Outro ponto a destacar € com relacdo a dificuldade de mensurar os valores dos Ativos
Intangiveis, devido a falta de literatura a respeito da operacionalizacdo dos métodos aqui
expostos. A pratica da mensuragdo esbarra na auséncia de padroes a respeito de cada varidvel
integrante do cdlculo para apurar o valor do Al, ja que ndo foi encontrado neste estudo
material que evidenciasse como obter cada varidvel envolvida podendo distorcer o resultado.
Nesse sentido, acrescenta-se que a auséncia de informag@o sobre as varidveis deixa uma
lacuna, em que cada gestor poderd ter um entendimento diferente em cada varidvel. Essa
barreira é um fator limitante desta pesquisa, coibindo generalizac¢des a respeito dos métodos e
deixando divida se € possivel aplica-los a qualquer ramo de atividade/empresa.



Quanto as vantagens da operacionalizacdo dos métodos, ressalta-se o fato de que a
mensuragdo financeira diminui a distor¢ao entre o valor de mercado e o valor patrimonial de
uma dada empresa, auxilia na tomada de decisdes quanto a venda da instituicao ou de parte do
ativo, funciona como atrativo para novos investimentos e novos investidores. Pode até
contribuir na fidelizacdo do cliente e no respaldo dos fornecedores, ja que pode gerar uma
imagem positiva da empresa e uma possivel idoneidade. Aos investidores, pode ser fator
determinante para um futuro investimento nessa organizagdo ou uma futura compra da
mesma.

Como desvantagens da operacionalizacdo de qualquer um dos métodos, eles podem
ndo evidenciar a realidade empresarial, distorcendo informagdes, gerando falsa expectativa e
desvirtuando fatos no mercado empresarial. Além do mais, a escolha de uma das férmulas
privilegia algumas informagdes em detrimento de outras, ndo se conhecendo ainda qual delas
€ a que menos distancia a realidade vivida no ambito do negdcio.

Outro fator limitante desta pesquisa foi a ndo-divulgacdo de algumas informacdes
indispensaveis para sua elaboracdo nos relatérios publicados pela empresa pesquisada, o que
demandou muito tempo para se chegar aos dados contidos na Tabela 1.

Como recomendagdo, sugere-se a aplicagdo desses métodos a outros ramos de
atividades e a desconsideracdo do lucro nao operacional no emprego das féormulas/métodos,
uma vez que eles ndo respondem pela lucratividade real da empresa. Outra recomendacgio diz
respeito a operacionalizacdo dos métodos/formulas apresentadas no item 2.4 com vistas a
cotejar o resultado dos métodos/férmulas abordados por Santos et al. (2007) e Schmidt et al.
(2008) com os demais encontrados nas publicacdes brasileiras.
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