CONTABILIDADE

Os testes de imparidade e as
tecnicas de avaliacao de empresas

Aqui se mostra o reforco da ligacao entre a contabilidade e a avaliacao de
empresas, como consequéncia da aprovacao do SNC, decorrente da necessidade

de se utilizarem técnicas para determinar o valor de certas estimativas.

s relacdes entre as «dre-

as do conhecimento» de

contabilidade e de ava-
liacdo de empresas assumiram,
durante grande parte da segun-
da metade do século XX, um ca-
riz univoco, do tipo fornecedor-
cliente. De facto, a técnica de
avaliacdo de empresas construi-
da pela «Moderna Teoria Finan-
ceira» em torno dos conceitos de
cash-flow (fluxo de caixa) e de
valor temporal do dinheiro, cedo
se constituiu como «cliente» da
contabilidade, sobretudo nas
circunstancias em que se consi-
dera que a informac3o financei-
ra passada ¢ um bom indicador,
ou um ponto de partida, para a
sempre necessaria estimativa do
que poderd acontecer no futuro.
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Os tempos de substancial mu-
danca que estamos a enfrentar,
no que diz respeito ao paradig-
ma contabilistico, ndo beliscam
esta relacdo; bem pelo contrario,
vém abrir novas plataformas de
contacto entre a contabilidade e
a avaliacio de empresas, poten-
ciando uma verdadeira interdis-
ciplinaridade que se procurard
explorar ao longo deste trabalho.
Em Portugal, o primeiro episé-
dio com relevo, neste processo
de mudanca, consistiu na adop-
¢do, pela Unido Europeia, das
denominadas normas interna-
cionais de contabilidade (IAS/
/TFRS), para efeitos de elaboragio
da contabilidade e do relato fi-
nanceiro das sociedades com va-
lores cotados em mercados regu-
lamentados (empresas cotadas).

O segundo episddio do dito pro-
cesso centra-se nos dias que vi-
vemos: a concepc¢ao e entrada em
vigor do Sistema de Normaliza-
¢do Contabilistica (SNC), base-

ado numa série de normas con-
tabilisticas e de relato financeiro
(NCRF), aplicdvel agora a grande
maioria das entidades sujeitas a
obrigacio de possuir contabili-
dade organizada.

Novo paradigma

De um ponto de vista mais subs-
tancial, a mudanca de paradig-
ma contabilistico a que se fez
mencao caracteriza-se, em certa
medida, por uma maior abertura
a introducio de estimativas de
valor na contabilidade (visando
uma maior utilidade da informa-
¢do contabilistica), abandonan-
do alguns dos requisitos de ob-
jectividade por que se norteava
anormalizacio contabilistica até
aqui vigente. A este propdsito,
muito se tem escrito em torno dos
conceitos de custo historico e de
justo valor, afigurando-se claro,
no momento actual, que a conta-
bilidade construida quase exclu-
sivamente com base em valores



histéricos perde algum (muito?)
terreno para os denominados
justos valores, cuja adopcao, em
determinados contextos, consti-
tui uma alternativa e, em outros,
a unica opcao possivel.

Neste novo referencial de nor-
malizacdo contabilistica, veri-
fica-se que muitas das estima-
tivas de valor necessdrias para
a contabilidade e subsequente
relato financeiro s podem ser
efectuadas recorrendo as técni-
cas financeiras de avaliacdo de
empresas, criando, assim, uma
relacdo de interdependéncia en-
tre estas duas disciplinas:
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Contabilidade Avaliagéo de
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Estimativas de valor

O conceito de valor de uso

No actual quadro de normali-
zagdo contabilistica (IAS/IFRS
ou SNC%) surge com muita fre-
quéncia o conceito de perda por
imparidade, definido na NCRF 12
- Imparidade de activos como «o
excedente da quantia escriturada
de um activo, ou de uma unidade
geradora de caixa, em relacdo a
sua quantia recuperdvel.»

De acordo com a NCRF 12, o cdl-
culo desta quantia recuperdvel
pode ser efectuado tendo em
consideracio o valor de uso, cuja
definicdo encontramos na mes-
ma norma (pardgrafo 4): «Valor
presente dos fluxos de caixa fu-
turos estimados, que se espera
surjam do uso continuado de um
activo ou unidade geradora de
caixa e da sua alienacdo no fim

da sua vida util.»

Este conceito de valor de uso €
invocado em varias normas con-
tabilisticas e de relato financeiro,
nomeadamente:

« NCRF 7 - Activos fixos tangi-
veis;

« NCRF 8 - Activos ndo correntes
detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas;

- NCRF 11 - Propriedades de in-
vestimento;

- NCRF 12 - Imparidade de acti-
VOs;

- NCRF 13 - Interesses em em-
preendimentos conjuntos e in-
vestimentos em associadas;

- NCRF 16 - Matérias ambientais.
Para apurar este valor de uso,
a NCRF 12 remete-nos para um
conjunto de  procedimentos
oriundos da disciplina de Finan-
cas Empresariais, mais propria-
mente para os modelos de avalia-
¢do de empresas que se baseiam
na actualizacio de fluxos de caixa
futuros (discounted cash-flow ou
DCF). Com efeito, de acordo com
aNCRF 12, o valor de uso deve ser
determinado tendo em conta:

- Estimativas dos fluxos de cai-
xa futuros que a entidade espera
obter do activo;

- Expectativas acerca de pos-
siveis variacées na quantia ou
momento desses fluxos de caixa
futuros;

- O valor temporal do dinheiro,
representado pela taxa corrente
de juro sem risco do mercado;

- O preco por aceitar a incerteza
inerente ao activo;

- A falta de liquidez que os par-
ticipantes no mercado possam
fazer reflectir na valorizacio dos
fluxos de caixa futuros que a en-
tidade espera obter do activo.

A forma como estes principios
gerais devem concretizar-se, ao
efectuar um teste de imparidade,
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€ objecto de desenvolvimento no
capitulo «cdlculo do valor de uso
com base nas técnicas de avalia-
cao de empresas.»

Testes de imparidade

ao goodwill

Neste trabalho, pretende-se cen-
trar a andlise precisamente no
ambito da NCRF 12, mais pro-
priamente na necessidade de se
efectuarem testes de imparidade
ao goodwill. Tal necessidade esta
consagrada no pardgrafo 45 da
NCRF: «Uma unidade geradora
de caixa a qual tenha sido im-
putado goodwill deve ser testada
quanto a imparidade anualmen-
te, e sempre que exista uma indi-
cacio de que essa unidade possa
estar com imparidade, compa-
rando a quantia escriturada da
unidade, incluindo o goodwill,
com a quantia recuperdvel da
unidade. Se a quantia recuperdvel
da unidade exceder a quantia es-
criturada daunidade, aunidade e
o goodwill imputado a essa unida-
de devem ser considerados como
nio estando com imparidade. Se
a quantia escriturada da unidade
exceder a quantidade recuperdvel
daunidade, a entidade deve reco-
nhecer a perda por imparidade de
acordo com o paragrafo 52.»

Esta ¢ uma drea privilegiada de
relacdo entre a contabilidade e as
técnicas de avaliacdo de empre-
sas, na medida em que o conceito
de unidade geradora de caixa®
pode ser utilizado como objecto
de aplicacdo mais ou menos di-
recta das mencionadas técnicas.

Calculo do valor de uso

com base nas técnicas

de avaliacdo de empresas
Determinacao dos fluxos de cai-
xa futuros - O pardgrafo 17 da
NCRF 12 define expressamente
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quais sio as bases que uma enti-
dade deve utilizar para efectuar
estimativas de fluxos de caixa
futuros. De forma resumida, es-
sas bases sio as seguintes:

- Pressupostos razodveis e su-
portaveis:

- Melhor estimativa da esca-
la de condicdes econémicas que
existirdo durante a vida util re-
manescente do activo;

- Deve ser dada maior ponde-
racdo a evidéncias externas.

« Orcamentos e previsoes finan-
ceiras mais recentes aprovados
pela geréncia:

- Excluindo quaisquer fluxos
de entradas e saidas de fluxos de
caixa futuros estimados que se
espera venham a resultar de re-
estruturacdes futuras ou de au-
mentos ou melhorias no desem-
penho do activo;

- As projeccoes devem abranger
um periodo maximo de cinco anos.
- Projeccoes de fluxos de caixa
para além do periodo abrangido
pelos orcamentos e previsoes fi-
nanceiras mais recentes:

- Extrapolando as projeccdes
referidas no ponto anterior, me-
diante a utilizacio de uma taxa
de crescimento estdvel ou de-
crescente para os anos subse-

quentes (excepto se uma taxa
crescente puder ser justificada).
Por sua vez, os pardgrafos 18 a 23
daNCRF 12 vém definir qual deve
ser a composicdo das estimativas
dos fluxos de caixa futuros:

- Projeccoes de influxos de caixa
provenientes do uso continuado
do activo;

- Projeccdes de exfluxos de cai-
xa que sejam indispensaveis para
gerar os “influxos” de caixa de-
rivados do uso continuado do
activo e possam ser directamen-
te atribuidos ao activo, ou a ele
imputados numa base razoavel e
consistente;

- Fluxos de caixa liquidos, se os
houver, a receber (ou a pagar)
pela alienacio do activo no fim
da sua vida util;

- Os fluxos de caixa futuros de-
vem ser estimados para o activo
na sua condicio actual,;

- As estimativas de fluxos de cai-
xa futuros ndo devem incluir in-
fluxos ou exfluxos de caixa que se
esperem como resultado de:

- Reestruturacio futura com a
qual uma entidade ainda nfo es-
teja comprometida;

- Aumentos ou melhorias no
desempenho do activo.

- As estimativas de fluxos de

caixa futuros ndo devem incluir
influxos ou exfluxos de caixa
provenientes de actividades de
financiamento;

- As estimativas de fluxos de
caixa futuros ndo devem incluir
recebimentos ou pagamentos de
impostos sobre o rendimento.
Estas definicdes quanto as bases
e composicio das estimativas de
fluxos de caixa futuros sio, em
larga medida, coincidentes, com
as melhores e mais frequentes
praticas de avaliacdo de empre-
sas (para outros fins), no A&mbito
do denominado método do ren-
dimento.

Rendimentos futuros

Na literatura que versa sobre o
tema, encontram-se vdrias con-
cretizagcdes para o conceito de
rendimentos futuros, tais como
os resultados, os dividendos, os
fluxos de caixa destinados aos
accionistas (0o denominado free
cash-flow to equity) e os fluxos de
caixa destinados aos accionistas
e credores (o chamado free cash-
~flow to the firm). Apesar desta di-
versidade, a evolucio da Teoria
Financeira conduziu-nos a um
“estado da arte” em que € quase
consensual a adop¢io de medi-

Quadro 1- Calculo do free cash-flow to the firm

+ Resultado antes de impostos, encargos financeiros, depreciagGes e amortizagdes (EBITDA)

- Depreciacdes e amortizagdes do exercicio

= Resultado antes de impostos, encargos financeiros de financiamento (EBIT)

- Imposto sobre EBIT

= Resultado operacional apds impostos (NOPLAT)

+ Depreciagoes e amortizagdes do exercicio

= Cash-flow bruto
- Variacao de existéncias stocks

- Variacéao de créditos de exploragdo

+ Variagao de débitos de exploracdo de exploracdo de curto prazo

- Investimento ("desinvestimento") em capital fixo

= Free cash-flow to the firm (FCFF)
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Quadro 2- Calculo do free cash-flow to the firm - Testes de imparidade

+ Resultado antes de impostos, encargos financeiros, depreciagdes e amortizagdes (EBITDA)

= Clash-flow bruto
- Variacéao de existéncias stocks

- Variacao de créditos de exploracdo

+ Variagdo de débitos de exploragdo de curto prazo

- Investimento ("desinvestimento") em capital fixo

= Free cash-flow to the firm (FCFF)

das de natureza financeira (divi-
dendos, estimativas de fluxos de
caixa futuros) como expressiao do
conceito de rendimento.
Ponderando o facto de a NCRF 12
nao permitir que as estimativas
de fluxos de caixa futuros inclu-
am influxos ou exfluxos de caixa
provenientes de actividades de
financiamento, aqueles fluxos
devem ser estimados sob a for-
ma de free cash-flow to the firm,
isto €, os fluxos de caixa gerados
antes de qualquer pagamento ou
recebimento relacionado com
actividades de {financiamento
(em sentido amplo, ou seja, en-
globando as relacdes com accio-
nistas e com credores).

No Ambito da realizacio de testes
de imparidade ao goodwill esta
medida deve ser sujeita a uma
correccao adicional. Na verdade,
hd, para este efeito, uma adap-
tacdo das prdticas habituais de
avaliacdo de empresas que me-
rece algum relevo: o tratamento
dos impostos sobre o rendimen-
to, preconizado no pardgrafo 22
da NCRF 12, em que se afirma o
seguinte: «As estimativas de flu-
xos de caixa futuros nio devem
incluir:

a) Influxos ou exfluxos de caixa
provenientes de actividades de
financiamento; ou

b) Recebimentos ou pagamentos
de impostos sobre o rendimento.»
Por sua vez, o pardgrafo 250 da
NCRF 12 dispde o seguinte: «A(s)
taxa(s) de desconto deve(m) ser

a(s) taxa(s) antes de impostos que
reflicta(m) as avaliagdes corren-
tes de mercado sobre:

a) O valor temporal do dinheiro; e
b) Os riscos especificos para o
activo em relacdo aos quais as
estimativas de fluxos de caixa
futuros ndo tenham sido ajusta-
das.»

Nestas circunstancias, o concei-
to de free cash-flow to the firm an-
teriormente explicitado pode ser
simplificado, eliminando toda
a componente relacionada com
amortizacoes, depreciacoes e
outras grandezas com mero efei-
to de poupanca fiscal. Assim, o
quadro 1 pode ser reapresentado,
adquirindo os contornos cons-
tantes no quadro 2.

«Convencdo arbitraria»

E de salientar, neste contexto
especifico, a coincidéncia (mui-
to facilitadora dos cdlculos) en-
tre os conceitos de EBITDA e de
cash-flow bruto.

O processo de estimativa de
fluxos de caixa apresentado no
quadro 2 é repetido para vdrios
periodos. Uma das questoes pra-
ticas mais relevantes, no ambito
das técnicas de avaliacio de em-
presas, € a de saber para quantos
periodos devem ser efectuadas
projeccoes detalhadas de fluxos
de caixa. Pereiro (2002) defende
que existe uma «convengio ar-
bitrdria» no sentido de se efec-
tuar projeccoes especificas para
um periodo de trés a dez anos.

A escolha do numero exacto va-
ria consoante os casos e aparece
intimamente associada ao mo-
mento em que se considera que a
empresa (ou a unidade geradora
de caixa) atinge a denominada
velocidade de cruzeiro (ou seja,
o momento a partir do qual se
pode identificar um padrdo nas
variacdes anuais nos fluxos de
caixa).

Neste dominio, a NCRF 12 vem
impor como limite que este peri-
odo de «projeccbes pormenori-
zadas» nio ultrapasse cinco anos
(a menos que um periodo mais
longo possa ser justificado). Se-
gundo Bonham et al. (2009), esta
exigéncia (que, diga-se, também
consta da IAS 36) baseia-se em
conceitos de teoria econdmi-
ca segundo os quais s6 no curto
prazo serd possivel sustentar ta-
xas de crescimento superiores a
média do mercado.?

O facto de se estabelecer um de-
terminado prazo para as «pro-
jeccdes pormenorizadas» nio
significa que, do ponto de vista
de avaliacdo, se menosprezem
os fluxos de caixa potencialmen-
te gerados apos esse periodo. Na
verdade, o que estd em causa €
o cdlculo do «valor residual»
ou, dito de outra forma, do va-
lor que se estima para a empresa
(ou unidade geradora de caixa)
que estd a ser objecto de avalia-
¢do, no final do periodo (n) em
relacdo ao qual se estabelecem
projeccoes pormenorizadas de
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fluxos de caixa. Em termos prati-
cos, é comum encontrar diversas
alternativas de determinacdo do
valor residual:

- O cdlculo do valor actual dos
fluxos de caixa estimados do pe-
riodo (n+1) em diante (recorrendo
a férmula financeira da anuidade
ou da perpetuidade, consoante a
vida util seja finita ou infinita),
introduzindo taxas estimadas de
crescimento;

- Uma estimativa dos valores re-
sultantes da liquidacdo da em-
presa (produto da venda de acti-
vos, deduzido de todos os passi-
vos e despesas de liquidacio), no
caso de se antever um horizonte
de vida finito para a empresa (ou
unidade geradora de caixa) ob-
jecto de avaliacio;

« A utilizacio de multiplos do va-
lor contabilistico, das vendas ou
dos resultados.

Também aqui a NCRF 12 ¢ mais
restritiva, impondo, no pard-
grafo 17-c), a utilizacdo de uma
anuidade ou de uma perpetui-
dade, com uma taxa de cresci-
mento estdvel ou decrescente (a
menos que uma taxa crescente
possa ser justificada).

Taxa de desconto - introducio:
Uma vez estimados os fluxos de
caixa de acordo com os preceitos
que foram objecto de desenvolvi-
mento no capitulo precedente, a
técnica que colhe maior aceitacio
junto da comunidade académica
e profissional ¢ a da actualizacdo
dos referidos fluxos mediante a
utilizacdo de uma taxa corres-
pondente ao custo médio ponde-
rado do capital (weighted average
cost of capital - WACC).

§ X
,
D+s S

WACC=DL+S><rd><(1—t)+

Em que:
D - Percentagem de capital alheio
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na estrutura de capitais;

S - Percentagem de capital pro-
prio na estrutura de capitais;

r, - Taxa de custo da divida;

r, - Taxa de custo do capital pro-
prio;

t - Taxa marginal de imposto.

O calculo do custo
medio ponderado
do capital deve ser
efectuado tendo
em conta os valores
de mercado (e nao
0s contabilisticos)
de cada um dos

ponderadores.

Nos pardgrafos 25 e 26 da NCRF
12, tracam-se linhas gerais sobre
0s requisitos a que deve obedecer
a taxa de actualizacio, para efei-
tos de testes de imparidade. As-
sim, deve ser uma taxa:
. Antes de impostos, reflectindo
as avaliacoes correntes de merca-
do sobre:

- Valor temporal do dinheiro;

- Riscos especificos para o acti-
vo (em relagdo aos quais nio tenha
havido ajustamento das estimati-
vas de fluxos de caixa futuros).
- Estimada a partir da taxa impli-
cita nas transaccoes correntes do
mercado para activos semelhan-
tes, ou a partir do custo médio
ponderado do capital de uma en-
tidade cotada em bolsa que tenha
um unico activo (ou uma carteira
de activos) semelhante em termos
de potencial de servico e de riscos
para o activo em causa.
A norma interpretativa 2 vem
complementar estes requisitos,
dispondo, nos seus paragrafos

16 e 17 que, quando uma taxa de
um activo especifico nio esti-
ver directamente disponivel no
mercado, se pode utilizar como
substituto o custo médio ponde-
rado de capital da entidade de-
terminado pelo uso de técnicas
tais como o denominado «Mo-
delo de aprecamento de activos
de capital» (capital asset pricing
model - CAPM)®)©),

Perante o exposto, conclui-se
que existe um alinhamento das
NCRF com as «melhores prati-
cas» de avaliacio de empresas,
sendo necessdrias, naturalmen-
te, algumas adaptacdes. Sendo
assim, importard dedicar algu-
ma atencdo a determinacido do
custo médio ponderado do ca-
pital, tendo em consideracdo as
limitacoes impostas pelas NCRF.
Para tal, devem efectuar-se as
estimativas:

- Daestruturade capitais a con-
siderar, isto é, o peso dos capitais
proprios e dos capitais alheios na
estrutura de financiamento;

- Do custo do capital alheio;

- Do custo do capital préprio.
Taxa de desconto - estrutura de
capitais: De acordo com os prin-
cipios de financas empresariais,
o cdlculo do custo médio ponde-
rado do capital deve ser efectua-
do tendo em conta os valores de
mercado (e nio os contabilisticos)
de cada um dos ponderadores,
ou seja, considerando o valor de
mercado do capital proprio e o va-
lor de mercado do capital alheio.
Porém, como a maioria das socie-
dades nio esta cotada em bolsa,
nio existe, frequentemente, um
«valor de mercado» para o capi-
tal préprio, o que faz com que este
principio, se interpretado a letra,
seja de dificil aplicacdo a gene-
ralidade das empresas. Perante
este cendrio, Damodaran (2000)
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ou Pereiro (2002) sugerem as se-
guintes alternativas:

- O uso de ponderadores que cor-
respondam ao objectivo da em-
presa, em termos de percentagem
de utilizacio de capital proprio e
de capital alheio na estrutura de
financiamento (no pressuposto
de racionalidade dos agentes eco-
némicos, admite-se que serd esta
a denominada «estrutura éptima
de capitais» da entidade);

- A utilizacdo das percentagens
médias de capital proprio e de
capital alheio usadas no mesmo
sector de actividade, preven-
do que a tendéncia da empresa
a avaliar serd a de convergir no
sentido das restantes empresas
desse mesmo sector;

« A consideracdo dos valores cor-
rentes, no momento da avaliacdo
(que, em termos préticos, redun-
da na utilizacdo dos valores con-
tabilisticos do capital proprio e do
capital alheio?).

Paralelamente, visando um ob-
jectivo de maximizacdo da ri-
queza dos accionistas, os princi-

pios de financas empresariais e
as boas praticas de avaliacdo de
empresas apontam no sentido de
se dever considerar a estrutura
de capitais que maximiza o valor
de uma empresa como um todo e
nunca a especifica de um projec-
to, segmento, drea de negdcios ou
unidade geradora de caixa.

Taxa de desconto independente
da estrutura de capital

O pardgrafo 19 da norma inter-
pretativa 2 alinha pelo mesmo
diapasido, mencionando expres-
samente o seguinte: «A taxa de
desconto € independente da es-
trutura de capital da entidade eda
forma como a entidade financeira
financiou a compra do activo,
porque os fluxos de caixa futuros
que se espera obter de um activo
nio dependem da forma como a
entidade financiou o activo.»
Depreende-se, assim, que, para
efeitos de realizacdo de testes de
imparidade, estio afastadas as
possibilidades de se considerarem
estruturas de financiamento es-

pecificas de determinadas unida-
des geradoras de caixa, ou mesmo
a estrutura de capitais global da
entidade como um todo, medi-
da no momento da realizacdo do
teste de imparidade. Consequen-
temente, tudo aponta no sentido
de o custo médio ponderado do
capital dever ser calculado recor-
rendo a duas das alternativas ja
mencionadas:

« A utilizacdo de ponderadores
que correspondam ao objectivo
da empresa, em termos de per-
centagem de capital proprio e de
capital alheio na estrutura de fi-
nanciamento;

- A utilizacdo das percentagens
médias de capital préprio e de
capital alheio usadas no mesmo
sector de actividade, admitin-
do que a tendéncia da empresa
a avaliar serd a de convergir no
sentido das restantes empresas
desse sector.

No caso de a op¢ao recair, como
¢é frequente sobre a segunda pos-
sibilidade, estio disponiveis in-
formacdes agregadas sobre as
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estruturas de financiamento em
diversas fontes especializadas,
sendo de salientar o sitio www.
damodaran.com que se constitui,
cada vez mais, como uma refe-
réncia mundial, em matéria de
avaliacdo de empresas.

Taxa de desconto - custo do ca-
pital alheio: O custo do capital
alheio que deve ser considerado
no cdlculo do custo médio pon-
derado do capital € a taxa de juro
marginal (all-in cost) a4 qual a
empresa consegue financiar-se,
no momento em que € efectu-
ado o teste de imparidade. Nas
empresas com obrigacdes cota-
das, tal taxa é de calculo relati-
vamente simples, ponderando a
relacdo entre a cotacdo da obri-
gacio e a forma como se processa
o pagamento dos juros e o reem-
bolso do capital (cdlculo de uma
taxa implicita).

Damodaran (2000), partindo da
assuncdo de que a taxa de juro
contabilistica nio ¢ uma boa
medida (por, entre outras defi-
ciéncias, se basear em fluxos de
financiamento passados), sugere
como alternativas de estimacio
do custo do capital alheio:

- A hipdtese de utilizar o custo
de capital alheio de uma empresa
semelhante com titulos cotados,
pressupondo que a empresa ob-
jecto de avaliacdo caminhard no
sentido de obter condicoes seme-
lhantes as empresas que actuam
no mesmo sector de actividade;

- A possibilidade de usar a taxa de
financiamento de longo prazo ob-
tida recentemente pela empresa;

. Uma metodologia que tenha
em consideracio a taxa de juro
de mercado e o prémio (spread)
praticado pelas instituicoes fi-
nanceiras, em relacio a empresa
objecto de avaliacdo.

A primeira alternativa comporta
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alguns riscos: utilizar o custo do
capital alheio de uma empresa
semelhante implica ndo consi-
derar todos os condicionalis-
mos especificos subjacentes ao
processo de contratacdo do fi-
nanciamento (existéncia de ga-
rantias, relacionamentos banca-
empresa, entre outros).

A segunda e a terceira hipoteses
serdo mais vidveis, apesar de, no
universo das empresas nao cota-
das, podermos encontrar algu-
mas pequenas entidades que nao
conseguem obter fundos no mer-
cado de capitais e, algumas ve-
Zes, nem sequer tém acesso a fi-
nanciamento intermediado. Nao
obstante, para determinar a taxa
de custo do capital alheio, o ideal
serd, entdo, partir do custo his-
torico efectivo do financiamento
anterior obtido pela empresa em
andlise e compard-lo com a taxa
de mercado contemporanea, para
empréstimos com a mesma dura-
¢do. Deste modo, por diferenca,
serd determinado o prémio pago
pela empresa, como compensa-
¢do pelo seu risco e pela falta de
liquidez (no sentido de impossi-
bilidade de negociacdo, em mer-
cado secundario) da divida.

Diferencial: correccdo

Na hipétese de o tipo de financia-
mento utilizado pela empresa ser
fundamentalmente de curto pra-
70, e dado que o periodo de and-
lise € longo, deve ser introduzida
uma outra correccao, equivalente
ao diferencial, no mercado, entre
taxas de curto prazo e de longo
prazo - identificdvel numa curva
de rendimentos (yield curve).

Na avaliacio de empresas, o custo
do capital alheio € ainda influen-
ciado pela taxa de imposto sobre
o rendimento, uma vez que, na
generalidade dos sistemas fiscais,

os juros costumam ser deduti-
veis para efeitos de determinacio
do lucro tributdvel das socieda-
des. Consequentemente, a taxa
de custo do capital alheio costu-
ma ser multiplicada pelo factor
(1 - Taxa de imposto®), dando
expressio a chamada poupanca
fiscal do endividamento. No caso
especifico dos testes de impari-
dade, este elemento de cdlculo
nio deve ser tido em conta, uma
vez que a taxa de desconto que se
pretende calcular é uma taxa an-
tes de qualquer efeito fiscal, con-
forme resulta do pardgrafo 25 da
NCRF 12, a que ja se aludiu.

Taxa de desconto - custo do ca-
pital préprio: A determinacio da
taxa de custo do capital préprio
¢ um dos aspectos que encerra
maiores dificuldades, no dominio
da avaliacdo de empresas. Com
efeito, ao longo do século xX, va-
rios autores®® procuraram definir
metodologias de determinacdo
deste custo, sendo de salientar
algumas tabelas de escalbes de
taxas, calculadas em funcio do
risco atribuido a empresa objecto
de avaliacio.

Apesar da existéncia destas ta-
belas de escaldes e de outras va-
riantes de cdlculo, a forma mais
comum de determinacio do custo
dos capitais proprios € através do
modelo de avaliacio dos activos
financeiros, que se assume, nas
financas empresariais, como o
meio mais importante de capturar
arelacgdo entre retorno e risco e de
a aplicar a avaliacdo de um activo.

r. =1, + Beta X (1., — 1y)

Neste modelo, a taxa de retorno
exigida (r)) ¢ dada pela taxa de
retorno de um investimento sem
risco (r,) adicionada de um pré-
mio de risco de mercado (r_ - r,),
multiplicado por uma medida de



risco sistemadtico (o Beta), que in-
corpora a volatilidade do investi-
mento e a correlacdo entre a evo-
lucdo do investimento e a evolu-
¢do do mercado.

As virtudes e deficiéncias des-
te modelo tém sido amplamente
discutidas, em Financas Empre-
sariais, com os argumentos a se-
rem dirimidos sempre com base
em estudos suportados por dados
referentes a empresas cotadas em
bolsa. Na perspectiva deste tra-
balho, questio mais importante
residird em saber se os pressu-
postos de aplicacdo do modelo sdo
respeitados quando, com as ne-
cessdrias adaptacoes e estimati-
vas, se tenta transportd-lo para o
ambito da avaliacio de empresas
ndo cotadas e para o dominio dos
testes de imparidade a unidades
geradoras de caixa e ao goodwill.
Na verdade, o custo do capital
préprio derivado através do mo-
delo de avaliacdo dos activos fi-
nanceiros pressupoe a existéncia
de informacao perfeita, ao alcan-
ce dos multiplos compradores e
vendedores que actuam no mer-
cado de capitais, transaccionan-
do posicdes minoritdrias no ca-
pital das empresas e sendo deten-
tores de carteiras de investimento
diversificadas.

Reflectindo sobre as caracteris-
ticas das empresas ndo cotadas e
dos respectivos sécios ou accio-
nistas, somos levados a concluir
que, ndo raras vezes:

- Na envolvente deste tipo de orga-
nizacoes, transaccionam-se posi-
¢Oes maioritarias no capital;

- Existe uma profunda assimetria
de informacio entre vendedores e
compradores;

. Os sdécios ou accionistas nio
possuem carteiras diversifica-
das, uma vez que as suas parti-
cipacdes financeiras nestas em-

presas costumam representar
uma parte significativa do seu
capital financeiro (e humano).

A consideracio destas caracteris-
ticas distintivas das empresas ndo
cotadas parece afastar (teorica-
mente) a possibilidade de utilizar,
para efeitos de afericdo do valor
de uma empresa nio cotada, um
modelo que pressuponha a elimi-
nacio do denominado risco nio-
sistemdtico. Nao admira, pois,
que alguns autores proponham
adaptacoes ao modelo que passa
pelaintroducio de factores de ris-
co ndo sistemdtico. Por exemplo:

O modelo de
avaliacdo dos activos
financeiros acaba
por ser aplicado
sem ajustamentos
estruturais, mesmo

nos cenarios em que

teoricamente nao
estao reunidas as
condi¢des para tal.

- McMahon e Stanger (1995) de-
fendem, com algum entusias-
mo, o modelo de avaliacdo dos
activos financeiros generaliza-
do. O referido modelo segmen-
ta o mercado, ndo considerando
uma carteira global e respectivo
retorno, mas sim uma "carteira
enviesada’, em func¢io da ausén-
cia de diversificacdo, por parte
do investidor e o retorno desse
segmento (sector de actividade).
A principal dificuldade que se
coloca ¢ saber se é possivel de-
terminar esta medida de retorno
desse segmento de investimento;
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- Damodaran (2000) defende que
0 beta ndo ¢ uma boa medida de
risco (s6 traduz o risco de merca-
do) e sugere o recurso ao cdlculo
do beta total (o beta dividido pelo
coeficiente de correlacdo com o
mercado).

Todavia, e apesar destas aparen-
tes deficiéncias, a verdade € que,
na prdtica, o modelo de avaliacdo
dos activos financeiros acaba por
ser aplicado sem ajustamentos
estruturais, mesmo nos cendrios
em que teoricamente nao estao
reunidas as condicdes para tal.
Assim, impde-se uma reflexio
sobre as diferentes componentes
do modelo e sobre a forma como
podem ser minoradas as dificul-
dades inerentes a sua aplicacido a
avaliacido de empresas ndo cota-
das, ou a realizacdo de testes de
imparidade ao goodwill.

Taxa de retorno de um activo sem
risco: em Financas Empresariais,
a expressao «activo sem risco»
costuma ser associada a obriga-
¢oes do Tesouro do Estado. As-
sim, estando Portugal integrado
na Zona Euro, devem procurar-
se emissdes do Estado com me-
lhor rating nesta zona monetdria
(actualmente, a Alemanha), cuja
maturidade seja idéntica a da
unidade geradora de caixa que
pretendemos testar. Por exemplo,
se estivermos a testar uma uni-
dade geradora de caixa sem vida
util pré-definida, deve ser usada
a taxa de rendimento (yield) das
obrigacoes do Tesouro de prazo
mais longo (30 anos).

A informacdo necessdria para
quantificar este parametro en-
contra-se com facilidade na In-
ternet, nos sitios das principais
empresas de informacio finan-
ceira. A titulo de exemplo, refira-
-se: www.bloomberg.com/ma-
rkets/rates/germany.html.
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O beta - Um dos elementos fun-
damentais do modelo de ava-
liacdo dos activos financeiros ¢
o denominado beta, ja definido
como sendo uma medida de risco
sistemadtico que incorpora a vola-
tilidade do investimento e a cor-
relacdo entre a evolucio do inves-
timento e a evolu¢do do mercado.
O cdlculo deste parametro costu-
ma ser feito com base em médias
histdricas de precos registados
nos mercados de capitais. Ora,
tais elementos nio estdo dispo-
niveis, no contexto das empresas
nio cotadas. Damodaran (2000)
indica-nos dois caminhos para
ultrapassar esta dificuldade:

- Recurso a betas contabilisticos -
uma metodologia que ndo colheu
grande aceitacio pratica;

- Recurso aos betas de empresas
comparadveis ou a betas por sector
de actividade.

O autor citado mantém um sitiona
Internet™), onde muitos analistas
procuram os betas sectoriais que,
posteriormente, utilizam como
estimativa para avaliar empre-
sas ndo cotadas.™ Cré-se que tal
modo de ultrapassar esta dificul-
dade é perfeitamente adaptdvel ao
caso dos testes de imparidade.

A este proposito saliente-se que
0 recurso a betas compardveis s
€ possivel no dominio dos cha-
mados «betas ndo alavancados»
(isto é, considerando os betas que
seriam validos na hipdtese de ine-
xisténcia de divida). S6 assim se
consegue salvaguardar as espe-
cificidades das estruturas de capi-
tais de cada entidade e introduzir
nestes modelos de cdlculo a ideia
intuitiva segundo a qual os accio-
nistas tém uma maior percepcio
de risco (e, consequentemente,
exigem uma taxa de rendibilidade
mais elevada) 3 medida que o nivel
de endividamento sobe. Segundo
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a féormula de Hamada®?, a relacio
existente entre o beta com divida
(alavancado) e o beta sem divida
(ndo alavancado) é a seguinte:

B, =Box(1+L2x(1-

v = BoX(L+ g X(1=1))

Em que:

B, - Beta alavancado;

By - Betanio alavancado;

D - Percentagem de capital alheio
na estrutura de capitais;

S - Percentagem de capital pro-
prio na estrutura de capitais;

t - Taxa marginal de imposto.

E importante referir que, no
contexto especifico dos testes de
imparidade, os betas a utilizar
(e, portanto, o custo do capital
proprio) sdo mais elevados do
que numa avaliacdo de empresa.
Na verdade, a exigéncia de uti-
lizacdo de uma taxa de desconto
antes de impostos faz com que
deva ser eliminado da férmula
de cdlculo do beta alavancado
o factor (1 - Taxa de imposto).
Trata-se, portanto, de um ajus-
tamento semelhante ao que jd foi
descrito no Ambito da determi-
nacio do custo do capital alheio.
O prémio de risco de mercado:
qualquer tentativa de utilizacao,
na pratica, do modelo de avalia-
¢do de activos financeiros impli-
ca uma quantificacdo do prémio
de risco de mercado. Estamos
perante mais uma area cinzenta
no dominio das financas empre-
sariais, em que surgem duvidas,
tais como:

- O prémio de risco de mercado
deve ser estimado com base em
dados histéricos?

- Caso se opte pela utilizacio de
dados histéricos, qual o periodo
de tempo que deve ser considera-
do, para sustentar os cdlculos?

- A média da diferenca entre a

rendibilidade do mercado e a
rendibilidade de um activo sem
risco deve ser aritmeética ou ge-
omeétrica?

De um ponto de vista prdtico, a
opcao parece recair no recurso a
meédias historicas, havendo nu-
merosos estudos académicos que
apontam no sentido da utiliza-
¢io de prémios de risco de mer-
cado que, regra geral, se situam
no intervalo entre os cinco e os
sete por cento. Como curiosida-
de, no grafico da pagina seguinte,
apresentam-se os prémios de ris-
co de mercado para alguns paises
(integrando, naturalmente, uma
quantificacdo do risco-pais).
Ajustamentos: como j4 se referiu,
o modelo de avaliacio de activos
financeiros foi concebido no con-
texto de grandes empresas, co-
tadas em bolsa, tendo subjacente
uma série de pressupostos que,
por norma, nio se verificam no
caso concreto a que se pretende
aplicar o modelo. Como resultado
do exposto, a literatura financei-
ra € vasta, no que diz respeito aos
ajustamentos que o modelo deve
sofrer, para dar resposta a facto-
res como, por exemplo:

- A dimensio da empresa (ou uni-
dade geradora de caixa) que se
pretende avaliar (ou testar);

- O facto de se estar a determinar
o valor de uma posi¢io maiorita-
ria ou minoritdria;

« A circunstancia de se estar a
avaliar titulos representativos
do capital de uma sociedade nio
cotada em bolsa e, consequente-
mente, esses titulos terem menor
liquidez.

Descontos

Naprdtica, estd em apreco aintro-
ducio, nos trabalhos de avalia-
¢do, dos denominados descontos
ou prémios. Trata-se de matéria
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pouco pacifica (sobretudo devido
a falta de objectividade que lhe é
inerente), que surge associada
existéncia (e insusceptibilidade
de eliminacdo) de factores de ris-
co nio sistemdtico®.

No que diz respeito especifica-
mente aos testes de imparidade,
o pardgrafo 18 da norma inter-
pretativa 2 faz referéncia a neces-
sidade de ajustar o custo médio
ponderado do capital:

«(...) estas taxas devem ser ajus-
tadas:

a) Para reflectir a forma como o
mercado avaliaria os riscos es-
pecificos associados aos fluxos de
caixa estimados do activo; e

b) Para excluir os riscos que nio
sejam relevantes para os fluxos
de caixa estimados do activo ou
para os quais os fluxos de caixa
tenham sido ajustados.

Devem ser considerados riscos,
tais como o risco de pais, o risco
de moeda e o risco de preco.»
Deve-se ainda relevar a mencao

Espanha Estados Unidos Portugal

China

expressa ao problema da falta de
liquidez (conjugacio do paragra-
fo 16-b) com o pardgrafo 1-e) da
norma interpretativa 2).

Sem prejuizo da eventual intro-
ducio dos ajustamentos preconi-
zados pelas normas, nio se pode
deixar de afirmar que se trata
de uma drea com muito pouco
suporte tedrico, em que, conse-
quentemente, quem leva a cabo
o teste de imparidade tem maior
margem de discricionariedade.
Quanto a estes ajustamentos, ¢ de
referir que a norma interpretati-
va 2 esclarece sobre a necessidade
de se ajustar a taxa de desconto
quando a sua base de determina-
¢do for uma base apo6s impostos.
Esta ideia surge, alids, desenvol-
vida e exemplificada nas Basis for
Conclusions da IAS 36", em que,
inclusivamente, ¢ proposto um
polémico™ processo iterativo
para se obter o mesmo valor de
uso, consoante se utilize:

- Fluxos de caixa ap6s impostos e

Russia Brasil india

taxa de desconto apds impostos;

- Fluxos de caixa antes de impos-
tos e taxa de desconto antes de
impostos.

A taxa de desconto antes de im-
postos a utilizar seria aquela que
garantisse que o caminho “B”
desse 0 mesmo resultado (obten-
¢do do mesmo valor de uso) do
que o caminho “A”.

Cré-se que este ajustamento nio
é necessdario quando o proces-
so de determinacdo da taxa de
desconto segue, rigorosamente,
a metodologia desenvolvida ao
longo deste trabalho. Na verdade,
a ndo consideracdo da «poupan-
ca fiscal» associada ao endivida-
mento (quer no célculo do custo
do capital alheio, quer, «via for-
mula de Hamada», no cdlculo do
custo do capital préprio) conduz
a obtencdo de um custo meédio
ponderado do capital mais eleva-
do, que pode classificar-se como
«uma taxa de desconto antes de
impostos», dispensando, assim,
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Quadro 3 - Sintese do processo de aquisi¢cao

Descricao

Actos intangiveis identificaveis
Goodwill

Actos fixos tangiveis

Activos correntes

Passivos correntes

Empresa adquirida, S.A.

(valores contabilisticos)

Reparticao do
preco de aquisicao

= 500

= 5000
12800 13900
3000 3000
-1800 -2 400

um processo iterativo que se jul-
ga apenas poder ser justificdvel
quando a metodologia de estima-
¢do da taxa de desconto seja feita
de modo diverso do aqui apresen-
tado e desenvolvido.

Coeréncia entre

a estimativa de fluxos

de caixa e a taxa de desconto
A finalizar este capitulo, deve
dar-se relevo a necessdria arti-
culacdo entre as estimativas de
fluxos de caixa e a determinacdo
da taxa de desconto, no que res-
peita ao tratamento da inflacio.
De uma perspectiva tedrica, sao
defensdveis duas alternativas:

. Estimar os fluxos de caixa em
termos nominais (isto ¢, fazendo
com que a inflacio afecte as pre-
visdes de fluxos de caixa), aplicar
uma taxa de desconto nominal e,
no caso de se utilizar uma perpe-
tuidade, recorrer a uma taxa de
crescimento nominal;

- Estimar os fluxos de caixa em
termos reais (isto é, sem efeito
da inflagdo), aplicar uma taxa de
desconto real e, no caso de se uti-
lizar uma perpetuidade, recorrer
auma taxa de crescimento real.
De um ponto de vista de praticas
de avaliacio, é frequente a prefe-
réncia pela primeira hipdtese, na
medida em que € a unica possi-
bilidade de admitir efeitos dife-
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renciados da inflacdo, nas varias
rubricas que compdem as esti-
mativas de fluxos de caixa.

As divulgacgdes

A aprovacdo do novo Sistema de
Normalizacdo Contabilistica, a
que se aludiu no primeiro capi-
tulo, traz consigo um reforco sig-
nificativo das exigéncias ao nivel
da divulgacio de informacio.
Assim, no que diz especifica-
mente respeito aos testes de im-
paridade ao goodwill, sio de re-
alcar as disposicoes contidas nos
paragrafos 66-g) e 69 da NCRF 12,
que encontram reflexo, respec-
tivamente, nos pontos 13.2 e 13.5
do modelo de anexo apresentado
na Portaria n.° 986/2009, de 7 de
Setembro:

- Nota 13.2 - «A(s) taxa(s) de des-
conto usada(s) na estimativa cor-
rente e anterior (se houver) do va-
lor de uso.»

- Nota 13.5 - «Processo subja-
cente as estimativas usadas para
mensurar as quantias recuperd-
veis das unidades geradoras de
caixa que contém goodwill ou ac-
tivos intangiveis com vidas uteis
definidas.»

A normalizacio contabilisti-
ca portuguesa (em particular a
nota 13.5 do anexo) ¢é suficien-
temente vaga para permitir um
nivel de divulgacido mais ou me-

nos pormenorizado, em funcio
das circunstancias concretas.
A opcdo do legislador foi sem
duvida diferente da seguida na
IAS 36, em que a informacio a
divulgar ¢ tipificada com maior
pormenor. Atendendo ao cardc-
ter menos determinista (neste
dominio) da norma portugue-
sa, é provavel que os requisitos
exigidos pela IAS 36 sirvam de
orientacdo, pelo que sio par-
cialmente transcritos em segui-
da, assinalando-se, em itdlico,
os aspectos julgados mais rele-
vantes:

«134. Uma entidade deve divul-
gar a informacio exigida pelas
alineas a) a f) relativa a cada
unidade geradora de caixa (gru-
po de unidades) para a qual a
quantia escriturada de goodwill
ou activos intangiveis com vi-
das uteis indefinidas imputados
a essa unidade (grupo de unida-
des) seja significativa em com-
paracdo com a quantia escritu-
rada total de goodwill ou activos
intangiveis com vidas uteis in-
definidas da entidade:

a) A quantia escriturada de good-
will imputada a unidade (grupo
de unidades);

b) A quantia escriturada de acti-
vos intangiveis com vidas uteis
indefinidas imputada a unidade
(grupo de unidades);
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Quadro 4 - Calculo de fluxos de caixa

Descrigso _—“_“

Vendas 14 000 15 400 16 940 17 279 17625
Custo das vendas -7 000 -7 700 -8 470 -8 640 -8 813
Gastos administrativos -1 700 -1 751 -1 804 -1 858 -1914
Gastos de distribuigdo -3000 -3090 -3183 -3278 -3376
Outros gastos -500 -515 -530 -546 -562
"EBITDA"(1) 1800 2 344 2953 2958 2 961
! /! /! | |
Investimento em capital circulante -700 -770 -847 -864 -881
Var. investimento em capital circulante (2) -15 -70 =77 -17 -17
! ! ! ! [ |
Investimento em capital fixo (3) -1 000 -1 050 -1103 -1158 -1216

Free cash-flow (1)+(2)+(3)

c) A base sobre que a quantia re-
cuperdvel da unidade (grupo de
unidades) tenha sido determina-
da (isto é, o valor de uso ou o justo
valor menos os custos de vender);
d) Se a quantia recuperdvel da
unidade (grupo de unidades) for
baseada no valor de uso:

I) Uma descrigdo de cada pressu-
posto-chave em que a geréncia ba-
seou as suas projeccoes de fluxos
de caixa para o periodo abrangido
pelos orcamentos/previsoes mais
recentes. Os pressupostos-chave
sdo aqueles relativamente aos
quais a quantia recuperdvel da
unidade (grupo de unidades) seja
malis sensivel;

II) Uma descri¢gio da aborda-
gem da geréncia para determinar
o(s) valor(es) atribuido(s) a cada
pressuposto-chave, quer esse(s)
valor(es) sejam) o reflexo de expe-
riéncia passada ou, se apropriado,
sejam consistente(s) com fontes
externas de informacio e, caso
contrdrio, como e porque dife-
rem da experiéncia passada ou das
fontes externas de informacao;

I1T) O periodo sobre o qual a geréncia
projectou fluxos de caixa com base

785

em orcamentos/previsoes finan-
ceiros aprovados pela geréncia
e, quando for usado um periodo
superior a cinco anos para uma
unidade geradora de caixa (grupo
de unidades), uma explicacio da
justificacdo de utilizar um perio-
do mais longo,

IV) A taxa de crescimento usada
para extrapolar projeccoes de flu-
xos de caixa para além do periodo
abrangido pelos orcamentos/previ-
soes mais recentes, e a justificacdo
para usar qualquer taxa de cres-
cimento que exceda a taxa média
de crescimento a longo prazo para
os produtos, industrias ou pafs ou
paises nos quais a entidade ope-
ra, ou para o mercado ao qual a
unidade (grupo de unidades) se
dedicou;

V) A(s) taxa(s) de desconto
aplicada(s) as projecgdes de flu-
x0s de caixa.

()

f) Se uma alteracdo razoavelmen-
te possivel num pressuposto-
chave em que a geréncia tenha
baseado a sua determinacio da
quantia recuperavel da unidade
(grupo de unidades) fizesse com

1224 1773 1783 1727

que a quantia escriturada da uni-
dade (grupo de unidades) exce-
desse a sua quantia recuperdvel:

i) A quantia pela qual a quantia
recuperavel da unidade (grupo de
unidades) excede a sua quantia
escriturada;

ii) O valor atribuido ao pressu-
posto-chave,

iii) A quantia pela qual o valor
atribuido ao pressuposto-chave
deverd ser alterado, apos incor-
porar quaisquer efeitos conse-
quenciais dessa alteracdo nas
outras varidveis usadas para
mensurar a quantia recuperdvel,
por forma a que a quantia recu-
perdvel da unidade (grupo de
unidades) seja igual 4 sua quan-
tia escriturada.»

Considerando os interesses dos
utilizadores da informacio con-
tabilistica e ponderando a natu-
reza sempre subjectiva da deter-
minacdo de valores de uso com
base numa metodologia de actu-
alizacio de estimativas de fluxos
de caixa futuros, € fundamental
que as demonstracgdes financeiras
incluam a divulgacio do mdxi-
mo de informacio sobre o modo
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Quadro 5 - Calculo do custo médio ponderado do capital

Estrutura de financiamento

Peso do capital proprio

Peso do capital alheio

60%
40%

Custo do capital proéprio:
Taxa de retorno activo sem risco
Prémio de risco de mercado
Beta (ponderador de risco) sem divida

Beta (ponderador de risco) com divida

4%
6%
1
1.67

Custo médio do capital alheio

5%

Custo nédio ponderado do capital

10.40%

Taxa de crescimento perpetuidade

Nota: custo médio ponderado do capital = 60% x (4% + 1.67 x 6%) + 40% x 5% = 10.40%

como esse valor de uso € calcu-
lado. Para ilustrar a importancia
destas divulgacdes sobre o modo
de concretizacdo prdtica dos tes-
tes de imparidade, salienta-se
que, por exemplo, hd empresas
portuguesas cotadas em bolsa em
que o goodwill representa mais de
50 por cento do activo. Nio sera
possivel formar uma opinido so-
bre a posicdo financeira de enti-
dades com estas caracteristicas
sem ter acesso a uma descricdo
pormenorizada do modo como
os testes de imparidade foram le-
vados a cabo e, mesmo assim, tal
nao serad tarefa facil.

Aplicacgdo pratica:

teste de imparidade ao goodwill
Nesta aplicacdo pratica, procura-se
explorar as consequéncias de uma
concentracdo de actividades em-
presariais que consistiu na compra,
pela Empresa Adquirente, S.A., de
cem por cento do capital da Em-
presa Adquirida, S.A. (que, neste
exemplo, constitui uma unica uni-
dade geradora de caixa).

A mencionada aquisicio ocorreu

60 B TOC 125

no exercicio econémico (-1) e foi
efectuada pelo preco de 20 000
u. m. No quadro subsequen-
te, estido sintetizados os valores
contabilisticos a data de aquisi-
¢do (segunda coluna), bem como
a reparticdo do preco de aquisi-
¢do e a evidenciacdo do goodwill
inerentes a esta concentracio de
actividades!®(quadro 3).

Nos termos da disposicdo conti-
da no pardgrafo 45 da NCRF 12, o
goodwill que foi determinado tem
de ser sujeito a um teste anual® de
imparidade. Assim, no momento
0, foi levado a cabo um teste des-
te tipo, tendo, para o efeito sido
recolhida a seguinte informacao
previsional sobre a unidade gera-
dora de caixa cuja eventual impa-
ridade se pretende testar:

a) Pressupostos de exploracio
para os primeiros cinco anos,
constantes dos or¢camentos apro-
vados pelo 6rgao de gestio:

- Vendas: 14 000 u.m. no ano 1,
sujeitas a um crescimento nomi-
nal de dez por cento (anos 2 e 3) e
de dois por cento nos anos 4 e 5;

- Custo das vendas: 50 por cento

2%

do valor das vendas;

- Gastos administrativos: 1 700
u.m. no ano 1, sujeitas a um cres-
cimento nominal de trés por cen-
to nos periodos subsequentes;

- Gastos de distribuicdo: 3 000
u.m. no ano 1, sujeitas a um cres-
cimento nominal de trés por cen-
to nos periodos subsequentes;

- Outros gastos: 500 u.m. no ano
1, sujeitas a um crescimento no-
minal de trés por cento nos peri-
odos subsequentes;

- Investimento em capital cir-
culante: montante equivalente a
cinco por cento das vendas (no
primeiro ano, o investimento in-
cremental necessario é de 15u.m.);
- Investimento de substituicio
em capital fixo: 1 000 u.m. no ano
1, sujeitas a um crescimento no-
minal de cinco por cento nos pe-
riodos subsequentes.

Com base nos pressupostos
enunciados, é possivel construir
o quadro 4, em que se calculam
os fluxos de caixa para os cinco
primeiros anos de exploracio
desta unidade geradora de caixa
(quadro 4).
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Quadro 6 - Determinacao do valor de uso

Free cash-flow
Factor de capitalizagdo/actualizacéo
Free cash-flow actualizado

Valor de uso da UGC

b) Pressuposto de exploracdo para
0s anos posteriores ao quinto: flu-
x0 de caixa idéntico ao do quinto
ano, sujeito a uma taxa de cresci-
mento nominal de dois por cento.
c) Pressupostos financeiros:

- Estrutura é6ptima de capitais
composta por 60 por cento de
capital proprio e 40 por cento de
capital alheio;

- Taxa derendibilidade de um ac-
tivo sem risco: quatro por cento;
- Prémio de risco de mercado:
seis por cento;

- Beta (ponderador de risco), na
auséncia de divida®™: 1

- Taxa de custo do capital alheio:
cinco por cento.

Este conjunto de pressupostos
permite calcular o custo médio
ponderado do capital da Empresa
Adquirente, S.A. (Quadro 5).
Nota: custo médio ponderado do
capital = 60% x (4% + 1.67 x 6%) +
+40% x 5% =10.40%

Depois de enunciados os pressu-
postos e efectuados os cdlculos
auxiliares que se apresentaram,
estio reunidas as condicdes para
determinar o valor actual dos flu-
xos de caixa futuros associados a
esta unidade geradora de caixa
(quadro 6).

O cdlculo do valor da perpetuida-
de (20 973 u.m.) foi efectuado do
seguinte modo:

« Numerador: free cash-flow do
quinto ano, sujeito a uma taxa
de crescimento de dois por cento
(1727 u.m. x 1.02);

. Denominador: taxa de cus-
to médio ponderado do capi-

1224 1773

1104 1219 1346

711 1004 1318
18 074

tal (10.4%) deduzida da taxa de
crescimento nominal do free
cash-flow (2%).

Conforme ¢ observavel na tabela
anterior, o valor de uso atribuido
a esta unidade geradora de caixa
é de 18 074 u.m., inferior, por-
tanto, a quantia escriturada que,
como se indicou no quadro 3, é de
20 000 u.m. Consequentemente,
torna-se necessario reconhecer,
nos resultados do periodo da Em-
presa Adquirente, S.A., uma per-
da por imparidade no goodwill, no
montante de 20 000 u.m - 18 074
u.m. = 1926 u.m., como resultada
conjugacio dos pardgrafos 45, 52
e29daNCRF12.

Conclusdo

Este trabalho procurou demons-
trar o reforco da ligacdo entre a
contabilidade e a avaliacio de
empresas, como consequéncia
da aprovacao do novo Sistema de
Normaliza¢do Contabilistica. Esse
reforco decorre da necessidade de
se utilizarem técnicas de avalia-
¢do de empresas para determinar
o valor de certas estimativas re-
queridas para a elaboracio de de-
monstracoes financeiras.

Sem prejuizo de se encontrarem
outros pontos de ligacio, a andlise
foi centrada no dominio da reali-
zacdo de testes de imparidade ao
goodwill (nos casos em que hd uma
associacdo deste goodwill a uma
unidade geradora de caixa). Pro-
curou-se demonstrar a possibili-
dade de aplicar as “boas prdticas”
de avaliagdo de empresas (nome-

1783
1486
1200

1727 20973
1640 1640
1053 12788

adamente, o método discounted
cash-flow) quando, nos referidos
testes, se pretende determinar o
denominado valor de uso.

Tendo em consideracido a redac-
¢io das disposicoes contidas na
NCRF 12 (ou na IAS 36), a aplica-
cao das referidas “boas praticas”
de avaliacido de empresas requer
algumas adaptacdes que, como
se tentou evidenciar (inclusiva-
mente com recurso a um exemplo
pratico), sio perfeitamente exe-
quiveis e, em larga medida, com-
pativeis com os modelos tedricos
desenvolvidos em Financas Em-
presariais.

Ponderando a subjectividade ine-
rente a estes processos de estima-
tivade “valoresdeuso”, chama-se
a atencdo para a extrema impor-
tdncia que adquirem as divul-
gacoes requeridas pelas normas
contabilisticas, quanto a aplicacio
prdtica de todos os conceitos ex-
plorados ao longo deste trabalho.
S6 assim serd conferida aos utili-
zadores da informacio a possibi-
lidade de emitir um juizo de valor
sobre a posicao financeira da enti-
dade cujas demonstragoes finan-
ceiras se pretende analisar.3t
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