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Resumo

Esta € uma resenha do artigo intitulado de “CPC 46 - Mensuragao do Valor Justo -
Técnicas de Avaliacao”. Esse artigo é de autoria de José Bonifacio de Araujo Junior.
O artigo aqui resenhado foi publicado no periddico “Revista Processus de Estudos de
Gestéo, Juridicos e Financeiros”, no Vol. XIl, n. 42, jan.-jul., 2021.

Palavras-chave: Valor Justo. Técnicas de Avaliagdo. Abordagens de Mercado.
Custo. Receita.

Abstract

This is a review of the article titled of “CPC 46 — Fair Value Measurement — Valuation
Techniques”. This article was authored by José Bonifacio de Aradjo Junior. The article
reviewed here was published in the journal “Revista Processus de Estudos de Gestéo,
Juridicos e Financeiros”, in Vol. Xll, n. 42, Jan.-Jul., 2021.
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Resenha

Esta é uma resenha do artigo intitulado de “CPC 46 - Mensurag¢do do Valor
Justo - Técnicas de Avaliagdo”. Esse artigo € de autoria do professor José Bonifacio
de Araujo Junior. O artigo aqui resenhado foi publicado no peridédico Revista
Processus de Estudos de Gestao, Juridicos e Financeiros, no Ano XllI, Vol. XIlI, n. 42,
jan.-jul., 2021.

Quanto ao autor desse artigo, € importante conhecer um pouco acerca da sua
formacdo. Muito do que compde a formacgao ou a experiéncia do autor contribui para
a reflexdo tematica dos temas aos quais se propde a escrever.

O autor € doutor e mestre em Ciéncias Contabeis pela Universidade de Brasilia
(UnB), professor titular do Centro Universitario Processus (UniProcessus) e servidor
da Coordenacgao de Atuaria, Contabilidade e Investimentos, da Subsecretaria dos
Regimes Proprios de Previdéncia — SRPPS, do Ministério do Trabalho e Emprego. O
Curriculo Lattes do autor consta em: http://lattes.cnpq.br/9529180580062988, bem
como a referéncia Orcid, em: http://orcid.org/0000-0001-8096-5790.

" A reviséo linguistica foi realizada pelo professor Filipe da Silva Linhares.
2 Graduanda em Direito pelo Centro Universitario Processus — UniProcessus.



Esse artigo € dividido nos seguintes capitulos: Resumo, Palavras-chave,
Abstract, Keywords, Introdugdo, Técnicas de Avaliacdo, Abordagem de Mercado,
Abordagem de Custo (Cost Approach), Abordagem de Resultado ou de Receita
(Income Approach), Consideragdes Finais e Referéncias.

O trabalho desenvolvido pelo professor José Bonifacio (ARAUJO JUNIOR,
2021, pp. 106-112) explorou as trés importantes técnicas constantes do
Pronunciamento Contabil n° 46 para medicéo de itens do patriménio de uma entidade
pelo critério do valor justo. Discutiram-se, nesse trabalho, trés métodos: os de
mercado, de custo e de receita (ou resultado).

O tema desse artigo € “CPC 46 - Mensuracédo do Valor Justo - Técnicas de
Avaliagao”. O problema discutido sédo as diferentes técnicas trazidas pelo CPC n° 46
(CPC, 2012) para precificagdo ao valor justo. O artigo partiu da hipétese da utilizagédo
dos métodos da norma para avaliagdo de itens do patrimdénio pelos agentes do
mercado.

O objetivo geral do trabalho do professor José Bonifacio foi apresentar e discutir
as técnicas para se chegar ao valor justo colhidas pelo CPC n° 46 (CPC, 2012). Os
objetivos especificos foram a discusséo, item a item, das trés mensurac¢des: mercado,
custo e de receita (ou de resultado).

A tematica da pesquisa se justifica por tecer consideracdes sobre as técnicas
de mensuracédo de itens do patrimdnio de pessoas juridicas. Esse assunto interessa,
além do setor empresarial, os profissionais do campo das Ciéncias Contabeis,
docentes, discentes e a sociedade em geral.

A metodologia utilizada para a construgdo da pesquisa utilizada no artigo do
professor José Bonifacio teve como abordagem a qualitativa, de natureza aplicada
sobre documento. Nesse caso, houve a analise das orientagées do CPC n° 46 (CPC,
2012), com o objetivo de elucida-las.

No primeiro capitulo do artigo (Introdugdo), o professor José Bonifacio,
trazendo a explicagcédo de Gelbcke et al. (2018), destacou, inicialmente, a abrangéncia
e a origem da norma, no caso as grandes empresas e as de capital aberto, na forma
da Deliberacado CVM n° 699/2012, e o conteudo objeto de normatizagdo pelo
Pronunciamento Técnico CPC n° 46 — Mensuragao do Valor Justo (CPC, 2012),
validado pela Res. n°® 1.428, de 25 de janeiro de 2013 do CFC, na forma da NBC TG
n° 46 - Mensuracao do Valor Justo, e que tem correspondéncia externa a IFRS 13 —
Fair Value Measurement, do IASB.

O professor ressaltou, por meio da citagdo de Gelbcke et al. (2018), que o CPC
n° 46 (CPC, 2012) oferece diretrizes de evidenciagdo e mensuragédo, ndo sendo,
portanto, essa norma a que determinara qual sera o item do patrimdnio a ser avaliado
pelos critérios aventados. Para isso, ha outras normas que vao trazer orientacao
especifica.

Ainda na orientagdo de Gelbcke et al. (2018), citada por Araujo Junior (2021,
pp. 107-108), a normatividade do CPC n° 46 (CPC, 2012) para se fazerem as
mensuracgdes partiu das referéncias e das fontes utilizadas pelo proprio mercado para
se executarem tais técnicas de medigdo. Esse tipo de avaliagdo privilegia o
entendimento de que se utilize o maximo de dados observaveis e critérios claramente
aplicaveis, que, no caso, sdo: o objeto da avaliagado, o melhor aproveitamento do ativo,
o0 mercado associado a transacéo, as técnicas apropriadas. Nessa linha, o objetivo do
trabalho é apresentar e tecer discussdes acerca das técnicas de precificagdo ao valor
justo, explanadas pelo professor José Bonifacio nos paragrafos seguintes.

No capitulo intitulado de “Técnicas de Avaliagao”, o professor José Bonifacio
reforgou o conceito com a explicagdo de Gelbcke et al. (2018) sobre o que séo



técnicas para se medir o prego justo para compra ou venda de bens do patriménio.
Gelbcke et al. (2018) detalhou que o preco justo é obtido por meio de técnicas que
devem fazer o maximo de uso de dados observaveis e o minimo de nao observaveis,
a fim de reduzir a subjetividade da avaliagcdo. Na linha do CPC n°® 46 (CPC, 2012),
essas técnicas séo diferenciadas pelos critérios de mercado, custo ou resultado (ou
receita).

No capitulo “Abordagem de Mercado”, Araujo Junior (2021, pp. 107-108)
explicou, de forma clara, que essa medicao € realizada com referéncia em precos e
informacdes provenientes do préprio mercado, em transacdes similares, e que
sobretudo ofereca comparabilidade e unidade na avaliagdo. Porém, na orientagao de
Gelbcke et al. (2018), quando esse tipo de comparagao direta n&o € possivel, no caso
de cotacdo que ofereca semelhancga entre os itens avaliados, o agente de mercado
pode recorrer a técnicas de multiplos ou da matriz de pregos. Acerca disso, Araujo
Junior (2021, pp. 107-108) afirma, ainda, que essa linha alternativa — a técnica dos
multiplos — se trata de um conjunto de dados comparaveis agregados em faixas,
sendo que cada uma delas é adequada a cada item de comparagao, a exemplo dos
indices obtidos nas relagdes entre preco e lucro. Esse indice por faixa deve levar em
consideragao aspectos quantitativos e qualitativos proprios dos itens que se quer
avaliar.

Nas letras de Gelbcke et al. (2018), que o professor José Bonifacio trouxe em
destaque, essa técnica é entendida como simples de ser aplicada quando existem
negociagdes de empresas que tém aspectos comparaveis entre si no mercado, o que
seria inviavel quando ndo ha empresas em situacdo de comparabilidade. Como
exemplificagcdo, Gelbcke et al. (2018) trouxe alguns casos de multiplos utilizados para
negociagdes de empresas comparaveis, como € a situagao dos multiplos de preco e
lucro (por agéo), os estimados com referéncia ao patriménio liquido da empresa (valor
patrimonial), ao faturamento (faturamento bruto) ou, até mesmo, o indicador
“‘EBITDA”, que se refere a um numero que leva em consideracéo o lucro antes dos
juros, impostos, depreciagao e amortizagdo, amplamente conhecido no mercado.

Araujo Junior (2021, pp. 107-108) destacou, ainda, seguindo a orientagdo de
Gelbcke et al. (2018), a avaliagdo por matriz — técnica bem comum para se
precificarem instrumentos financeiros — como aquela em que se apropria de técnicas
matematicas como recursos de medicdo e, como fonte, a relagdo de titulos para
referéncia. Deve-se pontuar que, em todas essas situacodes, € possivel que a empresa
avalie, também, a possibilidade de se utilizar mais de um método de avaliagao.

Ademais, para elucidar bem a aplicacdo dessa primeira técnica, o professor
trouxe uma situagao hipotética exemplificada por Gelbcke et al. (2018). Nesse interim,
houve uma avaliagdo dos papéis de uma suposta empresa que emitiu titulos que
tiveram seu valor de face modificado em razdo dos eventos de mercado. Nessa
situacao, o autor explicou qual seria a forma de medicao a ser feita tanto da propria
empresa que realizou a emissao do titulo quanto da empresa que fez a compra, bem
como o efeito dessa transacdo e a operacionalizagdo no patriménio das duas
companhias como passivo e ativo, respectivamente.

No capitulo “Abordagem de Custo”, o professor José Bonifacio destacou a
explicagédo de Gelbcke et al. (2018), em que, nesse critério de avaliagdo, o valor justo
seria 0 custo de substituicdo do item objeto da medi¢cdo, no caso o fruto de uma
medicao tal que o valor represente o custo de compra de ativo de utilidade comparavel
e ajustado para refletir sua “obsolescéncia”. A obsolescéncia seria o desgaste fisico,
tecnolégico ou econdmico que um bem oferece com o tempo e uso. No entanto, como



bem evidenciado pelo professor José Bonifacio, ao citar Gelbcke et al. (2018), esse
conceito € mais amplo que o classico de depreciagao contabil ou fiscal.

A avaliagao pelo custo geralmente se usa para bens tangiveis em conjunto com
outros ativos, de modo a oferecer uma medicdo comparavel a sua capacidade de
servigo. Gelbcke et al. (2018) concluiu que essa se trata de avaliagao alternativa no
caso de nao se ter mercado ativo para o item objeto da medi¢cdo ou de n&o de poder
mensurar pelos outros critérios — os de mercado ou de resultado. E, como ja trouxe o
autor em outra oportunidade, citando Gelbcke et al. (2018), o uso de mais de um
meétodo também pode ser uma solugéo.

Como situagdo hipotética para elucidar a metodologia, o professor José
Bonifacio resgatou a exemplificacdo de Gelbcke et al. (2018) de uma entidade ficticia
que fez a avaliagdo de um equipamento obtido no formato de uma combinagao de
negocios, ja que, no caso, a dificuldade da medigao é que o uso do equipamento junto
a outros ativos € a melhor possivel, embora fosse viavel medir individualmente o bem,
comparando-se com outros no mercado em condigdes semelhantes, além de haver
dados para se aplicar tanto o método de custo quanto o de mercado.

Nessa linha, o texto de Gelbcke et al. (2018) continuou afirmando que esses
dois métodos (mercado e custo) foram precificados por meio da comparagéo aos itens
similares no mercado e estimando-se como pre¢o de venda o valor necessario para
se construir um equipamento substituto comparavel, bem como outros critérios de
customizacao, obsolescéncia e custos de instalagcdo. Depois dessa simulagcio, expos
que, entre outros motivos, a empresa hipotética avaliaria, como mais adequado, o
método de mercado, em razdo de se exigirem dados menos subjetivos que os
utilizados pelo custo.

Nesse ultimo critério — Abordagem de Resultado —, o professor José Bonifacio
citou Gelbcke et al. (2018) na explanagcdo de que se trata de técnica em que os
montantes futuros de uma empresa s&o trazidos a valor presente. O valor justo seria,
entdo, o trazido ao momento atual e que considera, também, as expectativas dos
players do mercado, em relagdo a esses mesmos valores, no futuro. O CPC n° 46
(CPC, 2012) exemplifica tal técnica de ajuste, utilizando uma taxa de desconto, a
modelagem de pregcos comumente utilizada para avaliar os derivativos do tipo opgoes,
como é o caso do modelo de Black-Scholes-Merton, e a técnica de ganhos excedentes
em multiplos periodos, comumente utilizada para avaliagao de bens intangiveis.

O ilustre professor José Bonifacio continua, ao trazer os ensinamentos de
Gelbcke et al. (2018), de modo brilhante, que as técnicas de apuragédo a valor
presente contam com projegdes e incertezas no fluxo dos ativos projetados, o valor
do dinheiro no tempo, o prémio de risco e outros fatores relevantes para o mercado.
Na precificagado de item de passivo, por exemplo, 0 modelo aproveita o risco de crédito
da empresa, além do ja mencionado Black-Scholes-Merton, que considera os itens
que interferem no valor presente do ativo, como tempo e o valor intrinseco do
derivativo.

Nao diferente dos demais padrdes, o professor José Bonifacio trouxe,
claramente, no seu artigo, para elucidar a proposta, uma situacéo hipotética descrita
por Gelbcke et al. (2018) sobre uma precificagdo pelo valor presente esperado, em
gue uma empresa tem uma expectativa de fluxo de caixa em um periodo, composta
por uma série de movimentos e probabilidades calculadas com referéncia na taxa de
juros livre de risco e no prémio de risco para bens com o mesmo perfil daquele fluxo
avaliado. Nesse sentido, ao aplicar essa técnica, a empresa obteve uma média
ponderada por probabilidade dos resultados possiveis, valor esse que foi utilizado
como taxa de desconto para apurar o valor presente.



E importante o destaque que o professor José Bonifacio trouxe a partir do
ensinamento de Gelbcke et al. (2018), em que essa técnica de valor presente é a
mais importante. Antes de se decidir como vai ser aplicada a taxa, se sera ajustada
pelo fluxo de caixa esperado ou pela taxa de desconto, isso € indiferente, pois a
escolha deve ser aderente aos fatos e as circunstancias especificas relativas ao item
avaliado, bem como a disponibilidade de dados e dos julgamentos empregados.

Por fim, nas “Considerag¢des Finais”, o professor José Bonifacio reforcou,
claramente, o atendimento a contento da sua proposta de trazer as orientagcbes do
CPC n° 46 (CPC, 2012), com as principais técnicas de avaliagdo ao valor justo. Nesse
interim, foram abordadas, de maneira brilhante, pelo autor as técnicas de mercado,
de custo e de receita (ou resultado). O ilustre professor sugeriu, como aprimoramento
em trabalhos futuros, a discussao da hierarquia utilizada na medigao do valor justo,
bem como seus aspectos de divulgagao ou evidenciagao.
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