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1. INTRODUCRO

1.1. GENERALIDADES

Varios trabalhos de pesquisa apo,éadols' em extensa biblivgragia tem 84
do ekaborados analisando aspectos particulares de avaliagdo da empre
sa. A confugagao destes trabalhos de pesquisa tem nesultado em meto
dos de avaliacao elaborados e utifizados de aconde com a extensao e
" objetividade da avaliagao proposia. Nao e intencao desta dissertacdo
Lnovar os metodos mas sim de agrupa-£os de forma seqllencidl “inician-
do com as abordagens do campo contabil delimitado pela estrutura da
atual Legistagdo brasileira ate a metodologdia financeira emba/sada ‘e
fa ciencia atuarial.

0 fim especifico objetivado por este estudo tedrico, empirico e in—
tenpretativo de dados primarios. observados sobre o patrimonio, . sera
a avaliagdo da empresa para o acionista. . | |

' Sendo materia muito criticavel, nio hi interesse em dedinin matodos -
e normas de avaliagdo mas em demonstrar o caminho possivel a ser se-
guido gornecendo modelos onientadones, moldados em fzenicas conheci-
das, aplicados em deman/tob tangiveis de facil d,wpombd,tdade a,te'
caleulados atraves de tecnicas 54nancwm 6¢ded4.gna.a -

08 metodos pai‘/bimomm'/s de avaliagao tem sddo muj,to iteis como base
de garantias neais junto ds instituicoes de credito. Entretants, .prii
cipalmente nas empresas com §ins Luchativos, outhos fatores {mportan
tes tais como inovacdes tecnoldogicas, mercadologicas, evolucdo con—
juntural, etc., iém influeneias muitas vezes decisivas na definicdo
do valor da empresa. Pon estas razoes, o conceito odieno do Adminis
tradon Financeino defininde "o valor da empresa como sendo funcdo de
_seu potencinl de Luchos futurnos” vem ganhando cada vez mais aceita—
¢do daqueles que utifizam as Lnformagoes éinancexifnazs da ampresd. (3)Co
mo conseqiiencia deste conceito, observamos que empresas sem adequa—
das perpectivas de nentabitidade tém aeu valor depreciado, enquanto

3. WESTON, J. Fred & BRIGHAM, Eugene ¥, 'Managerlal Finance". 5th ed. I11i
nois. The Dryden Press, 1974. S ' ' ,



1.2,

que outras cuje potencial de Luchos a nealizar-se num futuro previsi

vel £em o seu valor substancialmente aumentado, superando amplamen- .

te avaliagoes feitas atraves de metodos patrimoniais.

Pontos esirategicos analisados pelos investidores sdo a Lucrativida

de nesultante e o nisco do investimento. Conforme examinaremos com

maiores detalhes, a analise da Lucratividade apresenta-se como nen-
dimento conrente e nendimento de valonizagdo de capital. Este {4ti-

mo quando e tnibutado & sempre @ aliquotas Lnferiores aos rendimen-

tos correntes e pon conseqilencia sao preferidos pela maionia dos in
vestidones.

OBJETIVQ BASICO

 Denominamos de "aua,&m;ﬁb da empresa” ou "apreciacao da empresa” a

operagdo de atnibuin valones quantitativos monetanios acs elementos

" tangiveds e intangivels constitutivos da empresa.

A avaliagdo da empresa 2 um dos objetivos classicos dos propiieta——
rios, dnvestidones, financiadones, administradonres, economisias,.con.

tadores e demais infernessados nas infonmacoes ginanceiras da empre-
sa. Entretanto ndo ha resposta nica e satisfatornia para o elementos
patrimoniais que a avakiacdo deve abranger. Quando se “utiliza  um

mesmo criterio para todas as situagoes, a avaliagdo torna-se inade-

quada e portanto, Linaceitavel,

Neste contexto, definimos o obj"atéuo fundamental desta dissentacao
 como sendo: "demonstran o valor da empresa para o acionista athaves
do valor da acdo num determinado momento".

Veremos que mesmo se analisando do ponto de vista do acionista ou
do pretenso acionista, o valor da acdo nde e inico e varia de acon-
do com a metodologia e grau de precisao empregados. Assim sendo; de
gorma evolutiva procuraremos apresentar 04 meios Leornicos e prati—
cos utilizados para a consecu¢do deste objetivo. Iniciaremos com a
avaliacio patrimonial contibil embasada na Legislacdo atual ati a—
tinginmos os metodos atuarniais utilizados pela administragdc finan

e, AN



1.3.

ceina,

0 problema de avaliagao das empresas em funcionamento em ftoda a sua
amplitude e Zac complexo que o seu desenvolvimento “exige zthabathos
especiais. Mesmo os elementos classdificados em uma mesma classe, co-
mo pon exemplo imobilizados necebem.cnitinios distintos de avaliagio.
Sao elementos de analise e determinantes dos criterios de avaliagdo:

- a natureza juiidica (debite ou creditol

- Localizacao {(Local onde se encontram 05 elementos)

- destinacao

- ornigem _ :

condigies (avariados, novos, grau de utilizagio, obsofetos)
ghau de disponibilidade

potencial de fucros

FORMULACAO DA AREA

Enquanto a Contabilidade Comercial tem por §im acumular, classificar
e nelatar informagoes sobre as aiividades financeiras, objetivando a
conneta apuragdo do Lucrs, a Ciéncia Contabil procura estudar e eri-
tican constuitivamente os Principios Contabedis Geralmente Acéitos ,
visando o seu aﬁm&nonamen,to.

Alguns autores , definem que o Bafando atravis da avaliagao deve repre
sentan a situagdo econdmico-financeira da emphesa. Outra connente de
autores afimma que isto nio & possivel, tendo em vista que na empre-
sa existem thes fatores distintos: '

- aqueles possiveis de quantificagdo:
caixa, menicadorias, maquinas, ete.’

--aqueles de quantificacdo dividosa:
patentes, marcas, efe.

- aqueles de impossivel quantificacdo:
ponto comercial, reputagdo, estrutura, ete.

rd



1.4.

0 Balango colocado a valores atuals, apenas representa Liguidez e
solvencia e nada mais.

A Adménisitnagdo Financeira pon sua vez, objetiva em termos gerais a

maximizagao do valor da acac para os seus aclonistas. 0 valon da a—
¢ao ¢ cabaulado atraves dos futuros ganhos de Dividendos e ganhos de
Capital trazidos a valor presente. '

0s garhos de capital (venda da agdo no mencado num perfodo "£") tam-
bem representam para o novo acionisia 04 ganhos de Dividendo e de Ca

. pital espenados. A continuwidade desta comnente, indica que em ltima

analise, o valor da agdo & caleulado pela simples profecdo dos Divi-
dendos futuros, trazidos a valor presente.

Enquanto a Ciincia Contabil procura fetratar a nealidade tangivel da

empresa athaves de valones patiimoniais pancialmente corigidos, a

Administragao Financeina com ¢ auxilio da Cigncla Atuarnial procura
definin o seu valon potencial atraves da profecdao do valor Liquide
atual dos futurnos gluxecs de caixa. '

ESTRUTURA DA DISSERTACAD

1.4.1 Genernalidades:

De acondo com 05 fins .pproA‘toA, 08 autones tem apresentado
metodos diferentes de avaldiacio da empresa. Estes metodos, de
forma geral, zom sido utilizades em alguma extensdo - pratica
muitas vezes com terminofogias difenentes, apesar da Lidentida
de de obfetives. Entre estes metodos, cifamos: -

- Avaliagao Patrimondlal: . 7
- Avaliagao Patrimonial Contabil:
- a Valores Historicos (custos diretos,. absongao, ete.)
- a Valores Conrigdides {ORTN) ‘
- a Valores Reavaliados:
- a Moeda Constante |1GP)

- a Valones de Mercado
- a Valones de Reposigdo
- a Valones de Liquidacao, efe.




1.4.2.

- Avaliagao Financeina: .
- Avaliagdo atraves de Profegao de Luchos Passados
- Avaliagdo de Mercado das Acoes
- Valorn Atual de Luchos Futuros

Nao entraremos em discussoes academicas dos defensones do cus
teio direto ou pon absongdo, se as aquisigdes se ‘nedlizanam’

em condicoes normais de mercado, atives dutoconstruidos, a

pfwa.emﬁ:téca da inclusdo ou ndo dos furos pagos sobre os ati-
vos imobilizados, ete., visto que outhas obras obje,twam este
tipo de discussdo, .

Estrutuna dos Capitulos:

05 capitulos 5dmm elaborados de §orma a apresentar a evolu—
¢do gradual de avaliagdo da empresa, atraves dos elementos pa
tuimoniais eschitunados pela Contabilidade netratados atraves

. das demonstracoes gfinanceinas, comentamos as suas '/Lnade,qua-i—

coes ate atinginmos os modelos teoricos deﬁendx.doa pda me,to— :
dof_ogw. apodada sobne a ciencia atuarial. ' '

Apresentaremos 04 seguintes modelos de avaliagdo da empresa:

- Avaliacio Patrimonial:
- Avaliacao Pa,t)umomaz Contabil
-~ Avaliacao Pa,t)wnom.a,ﬁ Contabd a Moeda com Pode)c Aquuwtc
vo Comtante _ :
- Aua,&aq,ao Patrimonial de Mercado

- Ava»uag.ao Financeinra: ‘
- Avaliagdo Financeina atraves de Lucnos Pa&adoa

- Avaliacdo Financeira atraves do Valor de Mercado das Agoes

- Avaliacao Financeind atraves do Vaforn-de Luchos Fuifungs -

No 29 capltulo sdo caracterizadas.as inovagGes da let, ati-
vos monetarios e os ndc monetanios. 0s capltulos 39, 49e5Q

desenvolvem a aua,?,cac;ao pabumomaﬂ com comen,ta/ums . genais

Aobre:



- Avalidcdd. Patnimonial Contabil:

Faremos um breve restrospecto histonico da Legislagdo brasi
 Leina, descrevendo as fases anterion e posterion @ F.agmﬂa-
¢ao atual, composia pelas:

Led n? 6.404 de 15.12.76 (Legislacdo comercial sobre as So-
ciedades Andnimas);

Decreto n? 76.186 de 02.09.75 {Regulamento do TImposto . de
Renda); e

Decreto-Led ng 1598/77 (Legistagdo fiscal do Imposto de Ren
da que adapta o Decreto 76.186 ds inovagies da Lel nd 6.404).

Neste item sendo comentados os motivos que oniginaram  as |
thansformacoes Legais que cubminaram com a f.ag/ixsﬂaq,&o. a,tuaﬂ,‘
bem como as suas inadequacoes sobre as demonstracoes finan-
ceinas para fins de aua,uaqiio da empresa.

- Avaliagao Patrimonial Cor»tabd a Moeda com Poden Aquisitivo
Constante:

Neste item desenvolveremos a exposicdo feorndica e pratica da
trans formagao das demonstragoes financeiras elaboradas de a
condo com os princilpios Legais para demonstragoes. financei-
nas, mantendo 04 mesmos padnoes do poden aquisitivo da moe-
da, ou sefa, eliminando-se 05 efeitos inflaciondnios.

- Avaliacio Patrimonial de Mercado:

Nesta abordagem, culminamos -com a avaliagao doa ben& -eompo-
nentes do patrimonio de acondo com os valores analiticos e -
especificos de mescado nas cond,cgo&s de uso em que se encon
tham na epoca da avaliagao.

No cde,tu,Eo 69, desenvolvemos a abondagem da avaliagdo 5mance,uw. ea-:
nactenizada pela medicdo do fluxo de neceita possivel de ser auferida
por uma determinada estrutuna patrimonial ao Longo de sua vida wtil
muito embora a medicdo do §luxo futuro de Lucros sefa muito dificif
de sen determinada. o . "

0 conceito mais imponiante a ser desenvolvido neste capitulo 69 Aerd
0.do valor da empresa caleulado pefo valor atual de Z_Auwa futurnos .
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Estutuna da Empresa Modelo:

Ao final de cada ecapltulo, demonstraremos um teste pfi&’.ﬁco
das abordagens de avaliagac citadas, aplicado sobre uma em-

presa brasileina, a qual denominaremos de "Empresa Modelo".

Esia Empresa Modelo produz bens de capital sob encomenda ,
cujo perfodo de fabricacdo € de Longo praze, ou sefa, em mg
dia thes anos. Este {ato, considerando-se a sua carteira de
encomendas, profecoes governamentais de novas obaas e a con
cornnencia instalada e em instalagdo, facilita Acbremaneina
a phrofecao de sua viabilidade economico-ginanceina ‘e - por

consequencia a projecdas de seus resultados no futuro, com

boa margem de seguranca.

0 capital social da'Emp)_‘Le.Aa Modelo & integhalizado por pes-

soas furidicas que, através de sua fundacdo, consolidaram a

unidlo de tres fatores fundamentais:

- Tecnofogia: altamente especializada e internacionafmente

reconhecida.
- Tradigdo e ohgani;agc'io- comercial  no mencado brasifeinro

- Ca.pfi,tg,ﬁ.

0 principal objetivo social do s0cio capitalista participan

te na Empresa Modelo & colaborar financeiramente no empreen
dimento de interesse nacional ate que os demais s0cios fe—

nham condicoes de assumin Lintegrafmente o capital da socie-

dade. Dada a possibilidade de ocomréncia desta situagdo, e-

Laboramos um estudo de avaliagio dos {nvestimentos. deste 50
cio capitalista, a mesma data das diversas abordagens de a-
valiagdo da empresa, para §ins comparativos entre 04 meto—

dos apresentados e suas configuracoes praticas. Atraves des

-3



1

5.

e estudo comparative, concluiremos sobre a viabilidade ou
ndo dos demais socios adquirirem a participacdo deste 40cio
capitalista.

CONCEITUACDES E PREMISSAS BASICAS

As definictes ¢ conceituagdes, de maneira geral, 4d0 baseadas = em
elementos supostamente conhecidos efouw em termos fa deginidos.

A congigunacdo de uma unidade dperacional existente ¢ a segwranca

de sua continuidade, tem como um dos aspectos basicos a manutengdo .
e desenvolvimento dos valores confiados a empresa. '

0 conceito e a medida de valor, assim como o conceito de -utilidade
thanscendem a propria teornid economica. 0 valor € concedido a bens
que possuem utilidade e que nio sao abundantes. Logo nessalta  a

- questiio: como medin a u,u,&cdade dos bens e pon conseqliencia como a-.
 nibuwin valones? '

Para se atribuir valores a um bem € necessdnio medin o grau de uti- . |
Lidade de acordo com uma escala nepresentada peko grau de preferén-
- eda que 04 seres humanos tem pelo conjunto de bens d,ospomuw En-

trhetanto, esta escala de pILe.ﬁe}Lenua varia entre 08 senes humanoa e,
mesmo se considerarmos oindividuo isoladamente, observaremos que es

- 4o escala de preferineia pda utilidade e valoi nio € clara e nem h
' pmanemfe

Dentro dube complexo de dados exdgenos, procunramos estabelecer wn

criternio que tenda a sen evidente, comnxe, mensurdvel e coze,two
Este uu,te/uo a o denominado valor de mercado. '

Se a atrnibuicdo do valor a um bem ofercce tanta polémica, 'ampblemoé "
@ visuakizagao para a complexidade do pfwbiiema da d&te/ummg.ao do a
- valon de uma empresa. ' '

Entrne as concepgoes ‘do vator da empresa, destacam-se 5und&mé.nta,€me£



te dua,s

Dos Contadones: fundamenta-se nos registros histornicos pela “simples
somatonia dos bens Liquidos que formam o patrimdnic da empresa.

-DOA Financisias e Economistas: o valon da em;ofce,aa ¢ atribuido em fun
¢ao do potencial futuro de resultados.

0 patnimdnio da emphesa & composto de bens, direitos e obrigacies, au |
fos valores sao estabelecidos em condicoes nommals pelas nelacoes de
twea existentes no mereado. '

Alguns bens ativos tem seus valores determinados pefo uso como fonte
de nenda e nao diretamente pelo valon de troca. Entretanto, pelo. con
ceito econdmico, o valon de nenda derivado do bem pelo seu uso, re—
sulta em iltima analise no valor de troca.

A moeda nacional & o instrumento imposto pelo Estado para troca, con
Aeq&én;cmen,te, 0 valon econdmico do bem & expresso em unidades mone-
tirnias, 0 valon do bem @ determinado pelo numero de unidades monetd-
nia que the € atribuido. |

" A moeda assegura ao seu possuidor um poden de compra estabelecido pe
Lo volfume de unidades monetfarias colocado em circulagio e dos bens e.
SeAvAgos dxbponiuw numa. mesma comunidade. Logo, "o valon da moeda
ou 0 poder de compra cLunmwm na propongdo do aumento do nivel ge—-
ral de pn.egoa" : :

A 'modi.éi.caqfio do poder de compra da moeda repercute nos elementos pa
tnimoniais e 0 seu efedito & diferente cnnﬂo!tme a natureza destes ele
mentoa
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AVALTACAO CONTABIL

2.1.

"Como ¢ possivel conhecen-se o resultado sem que.
Ae conhegam 04 procedimentos capitais de sua
destao". (GINO ZAPPA} {35)

INTRODUCAD

A diencia contabil tem por obfeto o estudo dos fendmenos patrimoniais

cufos registnos sdo feitos atraves da eserituragdo. Abgumds nonmas de

negistno ndo obedecem a cidneia e tornam-se empiiicas atraves . de
"observacoes” e "“habitos" denominadas de "principios geralmente acei-~

tos". Pana obtenem esta qualidade estes "habitos" e "abée)waq.oe)s" de-

vem sen aprovados atraves de noamas Legais, comissoes ou ,mu,c,m,toa

Conhecemos a imensa utilidade da contabilidade em fz.eg@z‘)naﬂ, HesUMiN

e interpretan 0s eventos economicos atuantes sobre a empresa. As in— .
formagGes nelevantes obtidas através desses negistnos podem induzin a

decisoes sobre a continuidade ou ndo do negocio atraves da - avaliagdo

da 'gmmééa.

A pantin deste capltulo, procuraremos apresentar o avaliacdo da empre
sa para o acionista iniciando pelas demonstracfes financeiras. UtiLi-
‘zaremos a Zerminologia mantida ou inovada atraves da Lel ng 6.404,

A expdéig&o. que sucede observara a Aegd,én;te'evo!;uq&o':‘

- avaliacao -pd_,mimom'm’. contabil de acorndo com a Led comercdidl
- aba,uag&a'paﬂwnbm:a,ﬂ contabil a moeda constante '_(capZ,tqu 3)
.= avaliagdo panoM@.a valones de mencado (anakitica) (capI,tu,EéA 4e 5)

Un dos prineipais objetivos que vem sendo perseguido pelas constantes
_dnovagoes da £agus£agaa comencial ¢ a a,tua)&,zaq,ao das d@nommgoe,é

T financeinas a nemdade mﬁ!ﬁac,wnam do pais, as quais Zem se apom-

5.

ZAPPA, Gino. - "I1 Reddito Di Impressa: Scritture doppie e bilanci dl azien '
d1 1ndustr1a11 , Vol. in 89, Mllano - Glufrl, 1946,
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do na nelativa identificacio dos itens monetarios e ndo monetarnios.
Assim, na secao seguinte farnemos uma explanag¢ao sobre 0 que vem a ser
08 ativos monetarnios e ndo monetarios.

ATIVOS MONETARIOS E ATIVOS NAQ MONETARIOS

Quanto d healizacdo ou conversibilidade em espieie pelo valorn em que
sa0 hegistnados nas demonstracoes 5mancwm, 04 ativos ypodem sen
c,ﬁcmzs,cﬁx_cadoz; ems:

- Ativos Monetarios e

- Ativos Ndo Monetarios.

Ativos Monetarios:

Sao 05 elementos patrimonials que representam dinheiro ou dineitos a

recebimentos pecunidnios realizaveis pelfos valones registrados. Como
ativo monetario classificamos as contas de caixa, depositos bancarios, .
aplicagoes 54,nancwm dupf,cca,tm a neceber, adiantamentos a fornece

dores, efc.

A expressdo monetaiin dos ativos monetinios ndo se altera e varia de
valor na mesma proporgdo da oscifagao do poder de compra da moeda.

Se a moeda perde poder de compra, a expressao monetaria do ativo mone
tanio permanece a mesma mas o seu valor dum_mu. na mesma p&opoicg,&o.

0 dinheiro e. PJLQCL{.IOA pecumwum 154)(06 tem o seu valor Lc.gada ao da _
moeda em que 5ao exXpnessos.

Devido a expressao monetaria do valon dos ativos monetirios permane-
cen ao Longo do tempo, a inglacdo ndo altera os registros contabedis.

As demonsiragoes ,5/Lnancé,0m' continam a representar connetamente  a
- mesma quantidade de unidades monetanias. .. . .

- Ativos Nao Monetanios:

Sdo 0s. elementos que nepresentam dineitos cujos valones — redfizaveis
tendem a sen diferentes dagueles expressos nos negumbzs contabels.

Como exemplo citamos 04 ativos permanentes em gerak, as parnticipagoes
societarnias, creditos em bens, estoques, ete. -



A exprnessao monetaria de registho dos ativos ndo monetirnios tonna-se
desatualizada e o seu ualor nao varia na mesma pPAOPOAGAD da oscila—
¢ao do poder de compra da moeda.

Se a moeda pende bodan de compra a expressdo monetaria dos regisinos
permanece Lnalterada, ponem o4 elementos patiimonials corrnesponden—
tes aos heg&stnoa tendem a mantern o mesmo padrace do poder de compra
da epoca de seu registrno, desconsidenados outros gatfornes, Lals como
desgaste pelo uso, obsolecéneia, ete.

A contabilidade negistra um custo histornico em moeda com poder - de -

compra histinica, ou sefa, da zpoca de seu negistro e ndo um custo

histonico em moeda com poder de compra atualizado.,

"A inflagao faz com que a expressio monetiria do valor do ative nao
monetarnio fique desatualizada porque o custo histornico ¢ medido em

unidades de moeda com poden de compra maion do que o exisiente na da

ta do Balango. A unidade de medida de valorn em que o custo histonico
§oi negistrado nao mais existe porque a moeda nacional paMou a ften
wn poder de-compra diferente” (4).

Comportarento dos A/two:s MOH@JCCUU.OA e Nao Monetarios num Regune In-
§lacionaiio: o e

Sem CM ou VC Com CM ou VC

ATIVO VAIOR | EXPRESSEO VALOR | EXPRESSEO

- INTRINSECO | MONETARIA INTRINSECO MONETARTA

Monetario - Perde po- |~—Mantém - Mant&m po- |- Aumenta
der de trocal . Jder de trocal -

Nao Monetario |-Mantém po-{- Mantém - Mantém po- |- Aumenta
: der de troca der de trocal- -

4,

PEDREIRA, -José Luiz Bulhoes & CRUZ FILHO, Manuel Ribeiro. "Manual da Cor—
recao Monetaria das Demonstragoes Financeiras". 2a. ed.. Rio de Janeiro.
Exped, 1978. ' :
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AVALTIACAO PATRIMONTIAL CONTABIL

A avaliagao contabil deziénvoiu_e-ée atraves das demonstragies finan-
ceinas, notadamente pelo bafango patrimonial e pela demonsiragao de
nesultados do exerciedo. ‘

0 balango patrnimonial procura apresentar & posicdo ou sifuagdo eco-
nomico-financeina da empresa num determinado momento. Represerita
graficamente, uma posicdo estatica de registnos permanentes, Liqui-
dos e acumulados durante a existéneda da empresa, distribuidos — em
grupos especificos de mesma natuwreza. Procura demonstrar -atraves
das contas Ativas as aplicagoes de nrecunsos financeiros e nas con—
Las Passivas as origens desses hecunsos.

Entre as premissas de sua elaboragio, destacamos:

1

o wso da moeda nacional

Negisthos pe}imdnantu :

- inventinio dos eLementos companentes do patrimonio

classificagac de acondo com a natureza dos eLementos _

- ernitinios de avaliagio de acordo com a Lei coméncial (aposa 6404} .

demais principios e normas contabeis geralmente aceitas

A Lei comencial por motivos de previdéncia, adequagdo-e praticidade

. impe que 04 elementos sejfam registrados pelo custo histornico ajM-
'i:ado de acondo com LMI’)LLLQ,OQA especials, Lfails como:

- depreciagdes, amonrtizacoes e exaustoes

- eusto historico ou de mercado, o que for menor

- - a.tud&ézadoa at? a data do Balango dos realizaveis e exigiveis va-

riavedis em funcao de clausufas contratuais {conregao mane,ta/ua
jLULOé, variacdo cambial, ete.)



- atualizagoes de receltas difernidas ate a data do Balango (Contra-

%o de Longo Prazo) efe.

-

Nesta segio procuraremos responder a uma quesido fundamental: "o ba

Lango patrimonial efaborado de acordo com a Ledl n? 6.404 (seqdo TIT

do capiltulo XV) efetivamente nepresentara a A4tuaclo econdmico-§i—
nanceira da empresa e o ghupo "patrimonio Elquido” nefletind a posi
cdo Liquida dos investimentos de seus proprietarnics na data de seu
Levantamento?", ‘

. Esta questdo chave sera estudada ao Longo deste capltulo atraves de
exposiqoes e exemplos fLeornicos, culminando no apendice com wna qjob_ﬂ

cagdo pratica desenvolvida sobre uma industria brasileina.

Na secac seguinte faremos uma explanacao so0bre a uté,&izag&o das de-

monstragoes financeinas para a avaliagao da empresa e de suas inade

quacoes antes e mesmo apos o Legislacao atual,

2.3.1. Auﬂﬁzag&o das Demonstracoes Financeiras para a Avaliagdo

‘da Empresa:

2.3.1.1. Breve Retrospecto:

A primeina Lel brasileina a ‘estabelecer nonmas -

quanto a -elabonracdo e apresentacdo das demonsira-
jgb'e,é financeinas fod o Decreto-Lel n? 2.627 de 26
de setembro de 1940 em seu artigo 135. '

Sobre 04 negisinos contabeis processados a custos

histornicos, sabemos que atz 1951 ndo era permiti-

da qualquern especie de reavaliagdo- ou atua!:ézagﬁ&o.
- 08 valores eram acumulados sem a necessdria obser

vagdo ‘e hegistno das 5W¢5u do poden aquisiti
© vo da moeda, ‘ .

As pecas contibeis hepresentavam um complexo de

14



nimeros destituldes de qualquen informagdo hele-
vante, salvo.os direitos e cbrigagoes representa~
dos pon titulos e demais contas assinadas. Quanto
mais antiga era a empresa, mais heterogeneas enram
duas grandezas. Quanto malor a perda do poder a—
quisitivo, menos significativos enam 0s negistnos
contabedls. ' |

Durante a decada de 50.houve uma Lei especial que
permitin ds emphesas reavaliarem seus ativod §i—
x05 e seu capital, de acordo com a taxa de ingla-
cdo. Esta reavaliagao era voluntiria e estava du-
jeita a uma trnibutacdo de 10%. Neste perlode, o
excesso de Luchos sobre o capital era tnibutado.
Como 04 ativos §ixos se mantinham a custos histo-
rnicos e a taxa de inflacdo se acelerava, a fribu-
tacio sobne os Lucnos excedentes av capital era
injusta e descabida.

Apos 1964, foi eliminada a taxagao de 10% de Im—
posito de Renda sobre reavaliacoes e, a partin dal
a cornecdo monetaria generalizou-se pon uma senie
.de Ledis, *

% LEL n® 4357 - de 16/07/64. Lei n® 1302 - de 31/12/73 - D.0.U. de 31/12/73. 2
Decreto—lel n? 1338 de 27/07/74 - D.0.U. de 23/07/74;: etc.




2.3.1.2.

Fase Anternior a Led n0 6.404.
Inadequacao das Demonsfracoes Financeiras:

Balango Patrnimonial:

Na fase anterion a Lei n? 6.404 a reavaliacdo ou
cornrecao monetarnia sobre 04 elementos componentes
do balango patrimonial inexisfia ou era “Ansufi—
cdente aos nivels necessarios ao  acompanhamento

" da variacdo do podern aquisitivo da moeda. Vejamos:
como se processava o efelto ingflacionanio - sobre
05 negistnos contabels atraves dos comentarnios se

guintes.

A expressdao monetaria dos ativos monet@iios negis

frnados na contabilidade nao varia com a Lnéfag&o
e 05 seus vafones continuam nepresentados correta
mente pela mesma quantidade monetaria, muito embo
ra o seu podern de compra diminua. No item Avalia-
¢do Patrimonial de Mercado criticaremos esta agin
mativa. 0 mesmo ndo ocorre com 08 ativos nag mone
tanios. Como o5 hegistros dos elementos ativos fo
nam feitos ao custo historico da epoca da ocorrn

- eda do fato gerador, o balanco patrimonial wum ne
gime inflaciondrio traz esses ativos ndo moneta—

nios desatualizados. ¢ registho  nma esdrifurdgao

tende a ser menon que o valor neal do bem, descon .

sdderados o0s demais fatones atuantes.

Se o0s ativos ndo monetfarios estao subavaliados o
ativo total tambdm esti. Pela identidade da equa-

¢do Ativo igual ao Passivo, este tambdm . estard

subavaliado, mas quais de seus efementos?

0s necursos aplicados sobre os ativos fem duas o-

rigens, ou sefa, 830 recursos proprios Lintegrali-

" zados pelos acionistas apresentados no balanco pa .



tuimondal atraves do grupo patrimonio Liquido ou
sa0 recunsos oriundos de capital de terceinos. Es
tes necunsos sdo nepresentados pela sud expresdsdo
monetania Eiquida atualizada na data 'do bafango

patrimonial.

Pela teornia patrnimonialista, o patriimonio Liquido

e obtido pela diferenca entre o Ativo Total e o

' Capital de Terceinos. Como reglexo do Ativo Lotal
subavaliado, temos também o patiimonio Eiguido
subavaliado pois.ovalor de seu registho ¢ Ainfe—
. nior ao valor neal. ' |

Conclusivamente, verificamos que as demonstragoes
§inanceinas anteriores & Lei n? 6.404 tendiam a
. fonnecer informagoes falsas sobre o capital apli-
cado, capital proprio, estwitura de capitalizagio,
investimentos, ete. - -

Demonstracao de Resultados do Exerciedo:

Lucros Ficticios:

Como conseqlléncid da subavaliacdo dos ativos nao

monetarios, notadamente 04 ativos Lmobilizados e .
mos a subestimagao dos encargos Langados como cup | .

tos de produgdo ou despesas do exerncicio.

Entre 08 ativos ndc monetaiios encontiamos 05 24~

. toques de materias primas, producdo em elaboragao,

produtos acabados, ete., hegistrnados ac custo his

- tonico ou de mercado, o que forn menon. A expres—
&30 monetiria permanecendo constante e peadendo
poder de troca ndo registra a manutengao do valor
intrdnseco. Logo, a sua deducdo a valon histonico

. de uma neceita atualizada Leva a apuragdo de  um

17



nesultado inneal,

05 ativos imobilizados quando vendidos tambem po-
dem geasionar "ganhos irneals de capital” porque
nesultam de comparagies de valor de alienacdo a-.
tual, ou deja valor intrinseco supostamente real,
com o custo historico expnuéo em moeda histonica
con maion poden de compra.

0 faton que determina a exisiencia ou ndo do Lu-
cro féeticio ¢ a estrwtura de dapitalizagio da em

presa. Vejamos nos exemplos exthremos abaixo:

PASSIVO

ATIVO
Ativo Monetario 50 Capital de Terceiro 0O

Ativo Nao Monetario 50 Capital Proprio 100
Ativo Total 100 Passivo Total 100

— ———

Neste caso o4 efeitcs totais da inflacdo sdo supon
Aodos pelo capital proprio de ferceinro.logo, a parz
La dos custos ou despesas proveniente dos -ativas
ndo monetarnics nao fang¢ada na apuraqao do ‘nezs‘uf.—
tado conrnespondente a variacde do. poder aqmmuo_
" da moeda, nepresentarnd o Lucro §éeticio “ivtegral |
da émphua visto que, a aplica¢lo em ative a0
monetanio ¢ sustentada tota,Emente a,b‘LaueA de ne-
curnsos proprios.

 ATIVO , PASSIVO
Ativo Monetario - 50 Capital de Terceiro 100

Ativo Nao Monetario 50.

Ativo Total 100

Capital Proprio = -

Passivo Total - 100

No exemplo acima 05 ativo ndo monetinios s30 su-
portados integhalmente pelo capital de. terceino.



Neste caso oconnem duaA parcelas de fucro infla-

C/LGHMLO

Ta. . Lucao Inglacionarnic: este vem mescfido eom o

nesultado do exencicio e corresponde ac valor
da variacdo do poder aquisitive da moeda ndo
negisthada dinetamente como custo ou despesa
onigininia dos ativos ndo monetirnios.

2a. lucrw Inffacionanio Oculto: nefere-se a varia
¢do do poder aquisitivo da moeda dos ‘. ativos
‘ndo monetarios nao regisirada con,ta,b,c,?_mewte e
nao Langada nos fLe,éuLtadOé.

Resumo:

Lucrno inflacionario: ocorre se ANM > PL

Lucho §icticio: (nas demonstracdes financeinas) se
ANM < PL ' '

Pelo exposto, observamos claramente que b demons.

thacOes financeiras na fase anterion a Lei "6.404

eram inadequadas a avaliacao patrimonial, pois as
Leis e nonmas negulamentadoras eram inocuas & red
Lidade inflacionaria, pois )'Le,éw&taucurn em:

- Aubaua.ua@ dos Ativos o Patrimdnio L'chuido_o- 3
niginania da manutencao dos Ativos a - valores

histonicos ou Aubca!v‘u’.gidu ;

- Lnéuﬁx.uo_nua de depneuagao promovendo um P_u—
c-,no 54c,tcuo, ' '

—-ganhoa ou perdas ficticios . )Lepnumtddob‘ 'pé‘,?.o
crescimento nominal do Ativo wcuﬁamfa e Pa.:s—
Awo Exx.gwe,ﬁ,

1 |



~ dnaceitabilidade, innealidade e descrenca - acs
Anstrwmentos contabedls para os interessados em
demonsthacoes financeiras da empresa;

- trnibutagoes Lndevidas Aobne Luchos 64_("13(‘.0/{.04 ou
ieads;

- descapitalizacao continua e inevitivel das om- _

presas; elc.

2.3.1.3, Avaliagio Patnimonial Contabif -
Apos a Lei n® 6.404 ¢ o Decreto-fei nf 1.595 (*)

Conforme vernificamos nos itens anteriores, a ins-.

tabilidade monetarnia e a inflagdo Lem ‘sddo  um

constante desafio acs Governos e demais especia—

Listas. Ao Longe dos Gltimos anos vemes com bons
olhos as autoridades Legislativas brasileinas em-

perhadas em fazer com que as demonstracoes finan-

ceinas venham a nefletin a realidade dos elemen—
- tos patrimoniais que compoen a empresd.

Alem de sen uma tentativa em apresentar ':o*"udon

esenitural da empresa, as demonstracoes financei-
nas entre outras finatidades tambem sao documen— -

tos habeis para:

- athavés do Direito Comercial proteger ¢ credito
de investidones do mercado de capitais, o credi

2o de fornecedones, o direito de socios, efc.;

- atravis do Direito Trnibutario obter os elemen—
104 para base de caleulo de .unpo:szoa, :

?- obter dados para 04 sistemas umacozs gouu
namentais e privados, efc..

* LEI n® 6404 - de 15/12/76 - Dispoe sobre as soc1edades por agoes - D 0.U. de
17/12/76.

DECRETO-LEL n@ 1598' - de 26/12/77 - Altera a legiﬁlagao do Imposto de .Renda
adaptando-a a legislagao das sociedades por agoes — D.0.U. de 27/12/77.



8. ' ANDRADE, Andre Martins. '

A Lei 6.404 velo regulan de modo bem mais pormeno
rizado as demonstracoes financelnas, fazendo com
com que 05 interessados oblenham as - informagoes

essencials evitando detalhes dispensaveis. As nor

mas sobre a elaboracdo e divulgagdo das "demons—
tracoes contabeis”, ocmo advoga o Institufo  dos
Auditores Independentes do Brasif, asujelfam-se a
regnas do dirneifo inie)utempom& que hegufam a sua
vigencia. '

A nova Led procurando eliminarn os efelitos Linfla—

clonanios sobre as demonstracoes financeirads phro-

cura cordigin nao mais somente o Atlvo Imobiliza-

do mas todo o Ative Permanente e o Patnimbnio LI-
quido, tendendo a torna-fo mais realista no que
se hefere a expressdo da moeda nacional.

Aem de minimizan as falhas apontadas anterionmen

te, eliminan outrhas mantidas mesmo apos os Decre- .

tos-Lel . n9s, 1,302 ¢ 1,338, tais como:

- esenitunan a correcac monetaria ate o quarto

mes consecutivo a elaboracao do Balango; e

- considerar o8 bens adquiridos no exerclcio con-

cluindo com o Balango sem corregdo monetarid.

A segio 111 da Led nQ 6.404 define claramente a

estrutuna de grupo de contas ativas- e"'pd.ééiua/s
componentes do balango patrimonial, a qual apre—
sentamos sinteticamente abaixo: (8}

"Anotagoes a Lei das Sociedades Anonimas". la. E

digao, Sao Paulo. Ed. Atlas, 1977. p. 209. (Tramscrito do Jornal do
Brasil, artigo de Jaime Moraes Aranha). . Co

2]



BALANGO

PATRIMONTAL (Arts.

178/182)

ATIVO

PASSIVO

ATIVO CIRCULANTE

- Disponibi]idades

- Direitos realizaveis no exercicio

- seguinte
- Despesas do exercicio seguinte

ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO
- Direitos realizaveis apdos o exer-

cicio seguinte _
- Direitos contra sociedades coliga

das, controladas, diretores, acio

nistas ou part1c1pantes no lucro,
que nao constituirem negocios usu
ais na exploracgao do obgeto da
companhia.

ATIVO PERMANENTE
Investimentos

- ParticipagOes permanentes em ou-
tras sociedades

- Direitos nao classificaveis no a-

tivo circulante e que nao se des-
tinem a manutengao da atividade
da companhia

AtIVO Imobilizado

- Direitos que tepham por obgeto '
bens destinados a manutencdo da
-atividade da companhia ou exerci- .

cidos com essa finalidade.

Ativo Diferido 7 .

- Despesas que contribuirao para
a formagao do resultado de mais
de um exercicio social.

PASSIVO CIRCULANTE

- Obrigacdes venciveis no exercicio
seguinte

'PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

- Obrigagoes venciveis apds o exer-
cicio seguinte

 RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS

- Receitas de exercicios = futuros ,
~‘diminuidds -dos custos e despesas
a elas correspondentes.

* PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

‘= Montante Subscrito
- Parcela ainda nac: realizada

| Reservas de Capital B _
- Agio recebidoc na emissao de agoes.

- Produto da alienagao de partes be
neficiarias e bonus de subscrigao

- Premio recebido na emissao de de~
bentures

- Doagoes e subvengoes para investi

- mento
- Correcao monetaria do capital rea
Tizado

Reservas de Reavaliagao :
- Aumento de valor dos elementos do

at1vo em virtude de novas ava11a-
coes. _

Reservas de Lucros R

- Apropriacao de lucros as-
de:
Reserva Legal (art 193)
Reservas Estatutarias (art. 194)
Reservas para Cont1ngenc1as (art.
195)
Lucros Retidos (art. 196)
Reservas de Lucros a Realizar ...
(art. 197)

contas

Lucros (ou Prejuzos) Acumutados.

2

4



Alem do resumo acima e pon sen objeto desta dis-
sentacao, -mm.cfr.euemoé abaixo 04 antigos 183 e
184, o5 quais definem 08 critinios atuais de ava-
Liagao de ativos e passdivos.

Art. 183 - No balango, 04 elementos do ativo se-
ndo avaliados segundo 04 seguintes criternios:

I - 04 dineitos e titulos de enedito, e quaisquen
valonres mobilianios nao classificados como inves-
timentos, pelo custo de aquisicao ou pelo valon
do mercado, se este for menon; senao excluidos os
@ prescritos e feitas as provisdes adequadas pa-
na afusta-fo ao valor provavel de realizacdo, e
send adnitido o aumento do custo de aquisigdo, a-
te o Limite do valon do mercado, para kegam de
- eornecdo mopetania, vardagdo cambial  ow: furcs
acrescidos; |

1T - o4 direitos que Liverem porn objeto mercado—
nias e produtos do comercio da companhia, — asaim
como materias-primas, produtos em fabricacdo e
bens em almoxarifado, pelo custo de aquisicao ou
- produgdo, deduzido de provisac para ajusta-Lo ac
valor de mereado, quando este fon inferion;

111 - os Lnvestimentos em pafbtic,épaé,c'io' no capital -
de outnas sociedades, nessalvado o disposto nos

antigos 248 a 250, pelo custo de aquisigdo, dedu-

zddo de provisdo para perdas provaveis na hrealiza |
¢do do seu valor, quando esta perda estiver com—

provada como permanente, e que.hdo sealt modifdiea-
do em nazao do recebdmento, sem custo para a com-
panhia, de agoes ou quotas bonificadas;

LIV - 04 demais investimentos pe,éo custo de aquisd
¢do, deduzido de provisdo para atender s perdas



provaveds na realizagdo do seu valor, ow parg re-
ducdo do custo de aquisi¢ao ao valor de mercado ',
quando este fon ingerion; '

V - 08 dirneitos c,ﬂalsé,éﬁi,cado& noﬁnobiﬂ.zadb, pe-
Lo custo de aquisigio, deduzddo do saldo da res—
pectiva conta de dep&eow.gao amortLzagao ou
exaustao;

VI - o0 ative diferido, pelo valor do capital apli

cado, deduzido do saldo das contas que . reglistrem
a sua amomzag&o. '

§ 1¢ - Pana efeito do disposto neste a/vugo con.—
sidera-se valon de mercado:

 a) das matenias-prinas e dos bens em almoxarifado,

0 preco pelo qual possam ser hepostos,  medidnte
compra no mercade; -

b) dos ﬁenA ou direitos destinados @ ueﬁda, o pn_e; _

¢0 Lguddo de nealizagdo mediante:vénda no mercads,
deduzdidos 08 impostos e demals ~despesas neceb-
am para a venda, e a margem de Lucro;

c) dos mveALcmemtoa, 0 valor chwcdo pe,ﬂo qual
possam sern alienados a terceiros.

§ 20 - A diminuwicdo de valon dos elementos do ati -

Vo Lmob,{,azado sena negumda pwod,ccamen,te nas
contas de: ' ’

a} depreciagdo , quando corresponden a perda do va.
 Lon dos dineitos que £2m pon objeto bens fisicos
sufeitos a desgastes ou perda de wtilidade pon

us0, acgdo da natureza ou obsofescencia;



b} amortizacdo, quando corresponden a perda do va -

Lon do capital aplicado na aquisicdo de direitos
da propriedade industrial ouw comercial e quais-
ques outhos com existencia ou exercléio de dura—
cdo Limitada, ou cujo objeto sejam bens de wtifi-
zagao por prazo Legal ou contratualmente Limitads

¢) exaustao, quando corresponder a perda do valon,
decornente da sua exploracao, de dineditos  cufo
-objeto sefam recursos minerals ou glonestais, ou
bens aplicados nessa exploragdo.

§ 39 - 05 necuwnsos aplicados no ativo diferido se

nao amontdizados periodicamente, em prazo ndo supe

nion a 10 {dez) anos, a partin do inicio da ope-

nagdo nommal ou do exerclcio em que passem a ser
usufruidos os beneficios deles deconrentes, deven
do sen negistrada a perdado capital aplicado quan
abandonados os emprecendimentos ou atividades a
- que ée_debtinaugm, ou comprovado que essas ativi-
dades nao podan&o'pkdduzin-neéuﬁtad04-éuﬂicienteé
para amontizi-Los. '

§ 49 - 05 estoques de mercadonias fungiveis desti
nadas a venda poderdo ser avaliados pelo valon de
rencado, quando esse valon fon 0 costume mercan—
2L aceito pefa tZeonica contibil. '

Art. 184 - No balanco, 04 elementos do passive se
ndo avaliados de acondo oem 04 seguintes crite—
nios: | = '

1) as obrigagies, encangos e niscos, - conheeldos

ou caleuldveis, inclusive dmposto de nenda a -pa-

* gar com base no resultado do exercicio, serdo com

putados pelo valor atualizado ate a data do balan
i | |



11) as obrigacoes em moeda estrangeina, com clau-
suba de paridade cambial, serdo -convertidas em
moeda nacional a Laxa de cambio em vigor na data

do balanco; -

2.3.1.3.1. Conneqdo Monetinia:

A pa)LLUL da Led n? 6.404 a conregas mo
netaria e negulada atraves do seu arti
go n? 185, o qual transcrevemos abai—
X0: . '

Ant. 185 - Nas demonstragies 4inancei-
nas deverdo sen considerados o efei—
_ tos da modificacao no poder de compra’
- da moeda nacional sobre o valorn .dos
elementos do patniminio e o4 resubta—

dos do exercieio. -

'§ 10 - Serdo cownigidos, com base nos
Indices de desvalonizagdo da moeda na-.
clonal neconhecidos pelas ~autornidades
fedenais: |

a) 0 custo de aquisigdo dos elementos
do ativo permanente, inclusdive os re—
cunsos aplicades no ative diferido, os
saldos das contas de depreciagdo, amor
tizagdo e exaustio, e a5 provisies pa- -
o perdas;

b) 04 saldos das contas do patrimdnio
Eiquido. : '
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§ 20 - A variagao nas contas do patri-
monio Liquido, deconrente de coaregas .

monetdrin, serd acresedda aos nespecti

vos saldos, com excegdo do capital rea
Lizade, que constituind a reserva  de
capital de que trata o § 29 do Axt. 182

§ 30 - As contrapantidas dos ‘ajustes

de conreqdo monetiia serdo negistra—
das em conta cufo salde sera computado

no hesultado do exerciedo.

Conforme observamos, o objetivo da con
hegdo monelaria ¢ eliminarn 0b .efeitos
distoncidos dos negistros contibels a-
- tualizando basicamente as contas  do
ative pesmanente e do pMGMo Liqui

do para a data de neferencia das .de— .

monstracoes ginancelras..

Dentre 04 ativos ndo monetanios, a Led

ng 6.404 procuwrou aplicar a sistemati-
ea de comregdo monetirnia somente sobre

0 ativo pemanente e custo de imovels .

negistnados -no ativo realizavel desti-
 nados @ venda. -

Sabemos que a maionia das contas do .

ative cinculante e do ativo nealizaved

& Longo prazo hregistram ativos ndo mo-
netarnios e no entanto a Led nao procu—

nou tambem atualizar estes ativos. Qual
a sua justificacao?

0s autores defendem que a pripria nota

¢Ao desses ativos faz com que 04 seusd

- valones sefam greqlienteménte a,tu.a,uza-'_ |



dos e a sua desatualizacdo e bem menox
que dos ativos permanentes. Criticare-
mos esfa afirmagao 1o Ltem: avaliagdo
patiimonial de mercado.

2.3.1.3.1.1. Substitui¢ao da Conrecdc
Monetinia do Ativo Tmobi-
Lizado pela atual Con—
regdo Monetania do Ative
Permanente:

0 sistema anteriion corn~—

- ndgia somente 05 . ativos
{mobilizados e o -Sistema
atual comnige inclusive
05 ativos diferidos e o5
investimentos de modo a
tenden que -estas..conias
exprimam a situagde finan -
ceira na data do Levanta-
mento.

0 antigo 39 da Lei n? ....
4357/64 negulava :que 04

bens adquiridos durante .o

exercieio tivessem o valon
conrigido para dezembro do
ano da aquisi¢ao, salvo a-
queles adquiridos no exen-
oleio do Levantamento, 05
quais nao eram corrnigidos.

0 antigo 55 do Decneto-Lel
n? 1598 procurou elLiminar
todas essas distorcbes, a-
tualizando os ativos imobi
Lizados para a data do ba-



Lango. Conseqllentemente, a
conrecao especial do ativo
imobilizado resulfou  num
aunento excepcional do ati
vo imobilizado, correspon-
dende a conneqdo de um pe-
niodo medic de 18& meses.

" Na Legislacao anterniorn, a

manutengao de capital de
gino proprio podia afetar
08 hesultados .do exencicio
pois ena caleulada porn oca
s4a0 do balanco com Indice
aplicado sobre o ano ante- |
nion. A connecao monetaria

~do ativoe imobilizade ena

feita dentro dos  quatro
prLimeinos mebes a  seguin
do balango e por conseqlien

cia sua publicagdo nio ne--

fletia a posicdao financel-
na do patrimonio.

Nos itens a seguir, apre— -

2.3.1.3.1.2.

sentaremos um redumo do mo
do de procedimento e An—

flutneias onigindriias  da

correcdo monefarnia.

go:

A cornegdo monetarnia e nea

. Rizada por ocasido de cada

. balango anual, sendo gacul
tado @ -empresa controles

A g

Conrecdo Monetinia do Balan



em periodos menores. 0 e-

xencleio Legal - da . con—
re¢ao monetaria e compre-
endido entre o wltimo ba-
Lango conrnigido e o con—

Hrespondente ao pertode-ba

se e ¢ procedido com base
nas variacoes das ORTN,

S@o comnigidas as contas
dos grupos: '

- ativo permanente

- patriminio Liguido

- estoque de imoveis (op- .

cional)

A5 proprias contas em con .

negdo recebem em seus sal
dos o resuliado da con—
negdo monetinia, exceto a
de capital sociaf. A con-
negdo monetaia do capi—

 tal social §ica em corita .

edpecifica ate a Assen—
beEia Genal Ondinaria que

~ aprovar o balango, a quak,

obrigatoriamente aprova a
sua capitalizagao. |

0 saldo devedon ou credon
da connecdo monetiria e
transferido para a -contia

de nesultado do exerciclo.



2.3.1.3.1.3.

Saldo Credor da Corregao Monetaria (..

0 saldo credon 2 passivel
de ser transfertido para e
xereledos futunos (Luero
inflacionarnio) .

Luero Tnglaciondidio:

Vinos anterioamente que o
saldo credon tende a ne—
pletin um Lucro inflacic-

nandlo, enquanto que o de-

vedor um Lucno ficticdo.
Para §ins contabeis, o Lu
eno inflacionarnio ¢ caleu

Lado como segue:

AP > PL)

(=) Formagao de Reservas {art. 193 a 196)

(=) Dividendos Obrigatorios (art. 202)

Saldo Credor da Corregac Monetaria "disponivel"” contabil

. Este salde cnédon‘da con;

negdo monetania "disponi-

Cvel" contabil (Lucho in—

§lacionario contabil) po-
dera permanecer como Re—

serwva de Llucnos a Reali—

zar, objetivando com Lsto
precaver a empresa de dis
tnibuwin dividendos com ne
sultados ainda nao reali-
zados e po@i.udmemte co-
Locando a empresa em posi
gdo de fliquidez.



2.3.1.3.1.4.

Pana fins tributinios, o
Lucro inflacionario g sal
do cnredon da conrecdo mo-
netaria apos deduzido o

“sabdo devedor das varnia—

¢des monetarins. Este sal
do enquanto nao healizado
pode permanecen eécnitu@g
do no Livro -de Apuragao

‘do Luero Reafl e ter a sua

tuibutacao diferida ate
a efetiva realizacdo. Fn--
trhetanto este saldo Aofre
conrecdo monelarnia.

Variagies Monetinias:

Conrespondem as correqoes
monetarias . pos-4ixadas, -
cambiais, etc. Referem-se

‘a direitos efouw  obriga—

¢oes crediticias.

‘Nao devemos confundin as-

variagies monetarias com
neceitas fginanceinas (fu-.
nos, descontos, premiocs ,.
ete.) ou despesas finan—
ceinas (funos passives ,

‘descontos passivos, cor—

reqdo monetaria phre-fAxa-

da, etc.!;A



2.3.1.4.

Inadéquagies da Avaliagdo Patrimonial Contdbil pa
na Definigac do Valor da Empresa:

Conforme observamos, o objetive da comregdo moneta
rnia ¢ eliminarn 0s Luchos ficticios ou registrhar o
Lucro inflaclonario das demonstragdes financeinras,

A atunlizacdo periodica dos ativos  permanentesd
tende a eliminarn 0s Lucros ficticios oniundos da

- subestimagao das depreciacoes, ganhos de capital,
ou ainda, tende a registran ¢ Lucro inflacionario

conrespondente ao financiamento de terceinos, de

atives permanentes.

Re.conheéemo_a que a corregdo monetaria tende a neu
trhalizan as distorgoes provocadas pela Ainglacao

no pais, mantem a nenda dos credones, esdimula as

contribuicoes fiscals, mas nao consegue efdiminar
05 Lucros ficticios, registrar o Lucro inflaciond
rio e, por conseqilincia, avalian o pataiminio con
tabit a data da elaboracdo das demonstragies fi—
nanceinas. Quais as nazoes? '

Ta.) as demonstragies financeiras fem 05 . grupos -
"deginidos lativo permanente,’ patniminio 21—
quido, depreciagoes, ete.) comrnigdidos mbne,tg
néamente, em funcio das variagGes das ORTN.
Entretanto estas variagies nao acompanham o
nivel geral de precos, situando-se aquem des

. %e. Conseqllentemente, as demonstragoes ginan
ceinas tendem a apresentar um Lucho ARusGHAD -
aumentando a tributag¢do e o .pa.gamem:o de di-
videndos, ou seja, descapitalizando a emphre-

sa.



2a.)

Ex.:

Variagaes entre JUN/78 e JUN/79

377,54

Tndice Geral de Precos

Dispon. Interna (col.2

dos indices economicos = 2466 1,4523
1698 '

nacionais da Conjuntu-

ra Economica).

No exemplo acima, "observamos que no perfodo
de doze meses, a variagdo da .conregdo moneta
nia incidente sobre 0s ativos permanentes e
patrimbnio Liquido 4oi inferion em quase 5%

em relacdo ao indice utilizado pana se medin

a inflacao no pais.

A connegdo monetarnia € aplicada sobre somen-.
te alguns dos ativos ndo monetarios. De acox
do com o namo especifico, -algumas ~empresas
tendem a ter efevadas somas aplicadas em ou-
105 ativos ndo monetirios classificados en-
the ot ativos circulantes e nealizaveis a

' Vﬂongo prazo.

0 gino Lento de ativos circulantes e a reali
zacdo de ativos ndo monetarios de Longo pra-
z0 num perlodo inflacionario semelhante  ao

,qQQ'nOA enconthamos {a previsdo de 1979 e de

59%) tende a provocar sensiveis subavalia—
cGes aos nesultados do exercleio. -

Logo, as atualizacies destes ﬂégiaznoa ndo
devem sen ignonadas e, as demonstragies §4—

nanca&aaé nao as compuiando Lnduzmn a hao



utilizagao desies elementos como fonte fide-
digna da avaliacac da empresa. '

Outros efeitos que poderiamos comentar se—
niam:

- a tendencia av endividamento excessivo das
empresas, pols quanto menon o capital pro-
pric investido e maion a utilizacao de ca-
pital de Zerceinos, maion send o saldo cre

 dox da conneqdo monetinia e pon conseqllen-

cda o Lucro. '

- para minimizan esta situagac, 04 fornecedo
nes externos de capital Zendem a ~aumentfar
a taxa de juros a fim de: '

- cobrin o nisco de que o Indice de cor—
. hegdo monetiria seja baixo em nefacdo d

inglacao;

- atender a demanda de dinheino.



AvaLiagio Patrimonial Contibil a Moeda com Pader Aquisitivo Constan
e

 Observamos nas seches anteriones que a Legislagdo comercial fem se
preocupado em-atualizarn somente alguns itend nao monetaiiod enquan-
20 que outros pemmanecem, funtamente com 05 itens monetdrios, esend
turados pelo valor histornico. Verificamos tambem as inadequagoes do
sistema contabil em vigor para a avaliagdo da empresa. '

Alguns contadones, economisias e empresarios tem sugerido a utiliza
¢ao do metodo de avaliagdo patnimonial contabil a moeda com poder a -
- quisitivo constante, pon reconhecerem as ingludneias distorcivas da
§lutuacao da moeda.

Por tenden a ser mais realista que a avaliagdo patrimonial contabil
obtida pelos negistrnos contabeis e pen ser pratica a sua nealizagdo,
a avaliagao a moeda com poder aquisitivo constante tem sido muito
tilizada pelos usuarios das demonstragoes 5Lnancé,€/m.¢.

Este metodo consiste em ajustar os valores do balango patrimonial e
da demons thagdo ‘de hesultados do exercicio apnresentados em dois ou
- mais periodos, a moeda com poder aquisitivo de uma determinada data
base, eliminando-se as variacses resultantes do desnivelamento  de
 pregos provoecados pelas osellagoes da moeda. 0 resultade ginal des-

tas atuakizacdes ¢ refletido atraves do item "Ajuste Monetarnio Li—

quido”, ) ' :

Esta sistematica implica na utilizacdo de um Indice de ajuste do va
Lon da moeda no tempo, Um dos Indices mais aconsethaveis e utiliza-
dos na pratiea & o INDICE GERAL DE PRECOS - DISPONTIBILIDADE INTERNA '
(coluna 2 dos Thndices Economicos Nacionais, publicado atraves da-
-Conjuntura Economica da Fundagdo Getulio Vargas).

0s ajwatdmamto/s 440 processados multiplicando-se 05 custos histoni-
cos negistrados na contabilidade pelo faton resulfante da relacdo e
xistente entne 6 indice do perfodo base (aquele para o qual os valo



nes estio sendo afustados) e o indice do pertodo historico da reald
zag¢ao do valox. |

- No "Statemente 3" dos "Accounting Principles Board 04 the -American
Institute of CPAS" (1} sugere 04 seguinte passos wna prepardcdo para
o:ajuste das demonstragoes financeinas ac nivel geral de preqos:

1) Tdentificar 0 atives e passivos monetarniosd e nio monetirios. A-
tivos monetarnios sao aqueles registrados em teamos monetarios a
senem pagos ou recebidos independente das thocas nos nivels de
pregos. Tnvestimentos recebiveis a Longo prazo devem ser inclul-
dos como monetarios;

2) analisar e {dentifican todos os itens ndo monetarios no -balango
patriimonial do corrente ano pand determinan quando o montante mo
netario §oi aplicado.

3) analisar todos os itens de necelfas, despesas, ganhos e . perdas
na demonstragdo de resultados do exercicio do corrente ano e to-
dos os dividendos e outras variagoes nos Lucros hetidos -durante
o ano, para determinar quando o montante orlginado resultou em
debitos e cheditos na demonstracdo de resultados do exercfcio e

- Bucros retidos;

4) nelaclonar 04 Ltend nxo monetarios;

 5) nelacionan 55 Ltens mgnet&&ioa do balanco patrnimonial existentes
" no Anlclo do ano; '

6) aplican a nregra de "custo ou mercado” para o0s itens em que Aeja
aplicavel, antes de nelacionanr;

77) computar o ganho ou perda no nivel geral de pregos corresponden- ..
fe ao ano; '

1. BEDFORD, Norton M.; PERRY, Kenneth W.; WYAIT, Arthur R.. "Advanced Accoun
ting - An Organizational Approach". 3rd. ed. New York. John Willey ,
1973. p. 188-189. '



§) nelacionan seqliencialmente 04 dados do ano anterion a ~cruzeiros
com poden de compra. corrente. '

0 proposito desse passo e nelacionar o4 dados financeiros de um pe-
rdodo anterion para o equivalente em cruzeiro corrente. 0 procedi—
mento implica em multiplicar cada {tem das demonsthagoes financel—
nas do ano anternion pela relagdo do nivel geral de precos cornrente
com o nivel gena£ de preges do ph&meLno periodo.

No apendice 2.4. deste capitulo apresentamos em modelo pratico ela-
borado com a cofaboracdo do saudoso e Lnesquecivel professon Fredia

no Quilici, onde a fase tecnica desta abordagem 2 equacionada.

Limitagoes do Metodo

A 5undamen£a£'££mitag&o deste metodo esta em considerar todos . 04
Atens atives e passivos do balango patrimonial ¢ debifcs e creditos
da Demonstriagao de Resultados do Exercilcio variando, entre o4 peric
dos, em fungdo de um indice indicador comum, visto que, 03 itens pa
tuimoniais e de resulladps variam de forma Aubétana4a£mente diferen
Ze, conﬁonme sena evidenelado na Ae@ao segudinte.

Outrna possivel Lnadequagao pode&a conA&At&n na escolha impropria do -
indice., '

Conclusic

Se 0 objetivo ¢ de ajustar o0s valores histonicos a uma mesma. moeda
com podern aquisitivo constante para efeifos comparativos, o andice
genal de pregos pode sern aconselhavel. '

Se tivessemos a contabilizagdo feita a uma moeda com poder aquisiti
vo constante, tendenlamos a eliminan os efeitos inflacion@iios - dos
negistnos, desde que wtilizilssemos Indices apropriados. Entretanto,

 esses valones ndo- Seniam compativeis com 04 valores de meﬁcado para

efeito de neposicio de ativos, valornes de Liquidagdo exiglveis ou
nealizaveis, etc. Logo, este metodo a exemplo dos antenioies, ndo e
por 84 80 suficiente e pratico para efeito de avaliagdo da empresd.



Apendice do capitulo 39:

Avaliagdo Patrnimonial Contabil a Moeda com Poden Aquisitivo Constan
te (Modefo Pratico) ' :

Para exemplificarn a abordagem pratica deste metodo de avaliagdo co-
mentado na seqdo 2.4, anterion, apresentamos a seguin 04 .. Balangos
Patrimoniais e Demonstragies de Resultados dos Exercicios da Cia.
- Mansim, encerrados em 31.12.74 e 31.12.75, nespectivamente.

A Cia. Marnsim ol fundada em faneino de 7970, com o capital social
de Cn$.6.000.000,00 com o obfetivo sccial de fabricacde de -pégaA
para autombveis. Com a implantagdo de wna nova Andistnia de awtomo-
vels no Brasil, a empresa preve otimas perspectivas de aumento de
produgdo e conseqllentemente da sua Lucratividade, ghagas ac bom he-
Lacionamento pessoal de um de seus s0cios com esia nova ‘empfne/m.

08 quadros que se seguem apresentam as posdiedes contabedls histoni—
cas comparativas para 04 exercleios de 1974 e 1975 ¢ todos 08 valo-.
nes estdo apresentados em Cr$.1.000,00. '



TABELA DE DEFLACIONAMENTO (Ajuste para DEZ/75) *
MESES INDICE DE AJUSTE
DEZ.74 1,302
JAN.75 1,272
FEV.75 : | 1,245
MAR.75 1,228
ABR.75 . | 1,207
MAI.75 “ 1,182
JUN.75 ‘ . 1,155
JUL.75 1,131
AGO.75 1,091
SET.75 1,068
UT.75 - | 1,045
NOV.75 ‘ 1,023
DEZ.75 . 1,000

* A tabela de deflacionamento evidencia os fatores de ajustes apli
cavedls aos eventos cconrnidos nos medes citados em relacao ao mes .
base de atualizacao que ¢ dezembro de 1975, '

A tltulo de exemplo, estamos adotando.neste trabalho o Indice E-
condmico Nacional nd 1 - Ofenta GEobal da revista Conjuntura Eco
- nomica da Fundagdo Getulio Vargas {vclume 30 - n9 6 - Jun/76).

Exemplo : : , _
- Fator de Ajuste de Jan/75 para Dez/75:

IND.DEZ.75 _ 707 _ y 271583 = 1,272
(IND.JAN.75 . 556 ° :



3 5 : )
BALANGOS ANUAIS DA CIA. MARSIM. bara 1974 e 1975
Y
C ONTA A S 31.12.74 | 31.12.75}"
ATIVOS
ATTVOS CIRCULANTES
Caixa 750 3.391
Contas a Reccber 8.100 | 11.340°
Matdrias-Primas 500 741,
Produtos em Elaboragao 2.400 3.200
Produtos Acabados 1.900 3.125
ATIV. CIRC..TOTAIS 13.650 | 21.797
ATIVOS FIX0S
Terrencs 1.500 1.500°
Edificios 5.000 | 5.000
- InstalagGes | 1.000 { 1.000
‘Maquinas e Equipamentos -1 10.000 | 10.00C
Depreciacoes ' - (4.100) | (5.450)
ATIV. FIXOS TOTAIS '13.400 | 12.050
ATIVO ' TOTAL 27.050 | 33.847
PASSTIVOS
PASSIVOS CTRCULANTES
Exigivel Curto Prazo 3.779 8.490
Imposto de Renda a Pagar 1.071 | 1.067
Exigivel lLongo Prazo 2.000 1.600
PASSIVOS CIRC. TOTAIS 6.850 | 11.157
DASSIVOS NEO EXIGIVEIS |
Capital ©17.700 | 17.700
. ' Lucros Retidos | _ _ 2.500 { 4.990
'_ © PASSIVO NAO EXTGIVEL TOTAIS 20.200 |22.690
" " PASSIVO TOTAL 27.050 | 33.847




(=) LUCRO & DISPOSIGAO

LUCROS E PERDAS - CIA. MARSIM para 1975
DETALHES ) 31.12.75
VENDAS . 24.900
(=) Custo dos Produtos Vendidos
Estoque Inicial '
M ' 500
 PEE 2.400
PA 1.900
4.800
{+) Compras e Apropriacoes _
P — 8.100
Desp. Supr. 788
Desp. Mao-de-Obra 5.820
14.708
(=) Estoque'Final
MP B 73 R I
PEE 3.200 -
"~ PA Y I ~ 3.125 o
) 7.066
TOTAL CPV 12.442
'(-) DESP.DO EXERCICIO (~DEPRECIACED 7.551
(=) DEPRECIAQOES o T 1.3s0
(). IMPOSTO DE RENLCA 1 1.067
e - . " TOTAL DAS DESPESAS 22.410
2.490 -




Com o obj@txlx)a de édcif_itan 0 entendimento global ’
"de funcionamento das contas de estoque e de apro-
priacoes de custos, anexamos ao trabalho 0s s
guintes quadnod: S |

3.3. - MATERIAS-PRIMAS - Ficha de Estoque
3.4, - PRODUCAO EM ELABORACAO - Ficha de Custo
" 3.5, - PRODUTOS ACABADOS - Ficha de Estoque e

de Custos
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3.3 - MATERIAS-PRIMAS - FICHA DE ESTOQUE/CUSTO

"  QUANTIDADE  VALORES PREGO MEDIO
" Entradas Saidas Saldo Entradas Saidas saldo DE ESTOQUE
12/74 o - - 500 - \ 500 1,000
01/75 1.000 | 1.500 ©1.200 1.700 1,133
02/75 . | 1.000 . 500 | | 1.133 567 | |
03/75. 1.000 | | 1.500 © . 1.200 1.767 | 1,178
04/75 | 7 ¢ 1.000 | . s00 | o 1.178 | 589
05/75 |  1.000 o 1.500 |  1.300 o 1.889 1,259
06/75 | ©1.000 500 1.259 630
- 07/75 1,000 : ] 1.500 T 1.)400 | - 2.030 1,353
08/75 . "} 1.000 { - 500 « ] 1.353 677
. 09/75 | 1.000 \ 1.500 1.500 ' | 2.177 1,452
10/75 '1.000 500 | 1.452 725 |
11/75 | 1.000 - | 1.500 1.500 | - 2.225 1,484
12/75 | 1.000 500 1.484 741
8.100 7.859 741

" ROTACKO DE ESTOQUE: CUSTO DE MATERTA-PRIMA CONSUMIDA _ 1.133+1.178+1.259+1.353+1.452+1.484 _ 7.859 _
. . = = 6,09

ESTOQUE MEDIO ' - 15.476 - , 1.290 —
] 12 —_

. ©  PERTODO MEDIO DE ESTOCAGEM: 360 / 6,09 = 60 Dias -



3.4 - PRODUCAO EM ELABORACEO - FICHA DE CUSTO

o VALORES
MES W DETALHE
- Entradas Saidas Saldo
12/74 Estoque Inicial . 2.400
02/75 | Apropr.MP (AMP) (a) 1.246 |
Apropr.MO (AMO) (b) ' . 684
Transf.Prod.Acab. {TPA} ; 1.900 2.430
04/75 | AMP ‘ 1.296
AMO ‘- ; 966 |
TPA - . 2.352 | 2.340
06/75 | AMP o 1.385 ' '
.| AMO | S 975
- TpA | 1.850 { 2.850
08/75 | amp o 1.489 |
AMO - o 981 | |
TPA I 1 ©2.320 | 3.000
10/75 | amp | T 1.598
: AMO o 1 1.102 o
| TPA _ | | 2.420 | 3.280
12/75 | aMp i 1.633
AMO - - S 1.112 -
TPA : . 2.825 | 3.200
14.457_ 13.667 | 3.200 |

(a) 2o transferlr a MP de Estogque para a Produgao em Elaboragao
a Contabilidade de Custo apropria 10% correspondente aos /
- Custos de Suprimentos.

" (b) Na sigla de MO enquadram—se as aproprlagoes de todos oS de"'
- mais custos diretos de produgao, notadamente saldrios, orde
nados e encargos soclais. ,

ROTACEO DE ESTOQUE = Custo dos Produtos em Elaboraqao Transferidos

: Estoque Medio -
l 900+2. 352+1 85042.320+42.420+2.825 _ .13.667 _ 5.03
= = 5,
2.400+2.430+2.340+2.850+3.000+3.280 - 2.N7

PERTODO MEDIO IE ELABORACAO: 360 / 5,03 = 72 Dias



3.5 - PRODUTOS ACABADOS - FICHA DE ESTOQUE/CUSTO

VALORES

ME S
Entradas Saidas Saldo
12/74 1.900
01/75 1.800 100
02/75 ©1.900 2.000
03/75 1.900 100
- 04/75 2.352 o 2.452
. 05/175 o 2.152 300
" 06/75 1.850 |1 2.150
07/75 . 1.950 200
- 08/75 2.320 2.520
09/75 | £ 2.120 400
10/75 2.420 o 2.820
~11/75 S 2.520 300 .
© 12/75 2.825 | 3.125
13.667 12.442 3.125

ROTAGEO DE ESTOQUE: CUSTO PRODUTOS VENDIDOS _ . 12.442
| . ESTOQUE MEDIO ~  1.270

[}

= 10

 PERTODO MEDIO DE ESTOCAGEM = 360 /10 = 36 Dias = -30 Dias




LUCROS E PERDAS AJUSTADO PARA 31.12.75

Em Cr$.1.0001}.

NOTAS

(=) LUCRO LIQUIDO

o . VALOR ‘ :
DETALH.ES EXPL,. BASE VALOR AJUSTADO
- VENDAS 1 24,900 28.448
CUSTO PRODS. VENDIDOS
Estogue Inicial
Matéria-Prima 2 500 675 |
Prods.em Elab. 3 2.400 3.263
Prods .. Acabadcs 4 1.900 | 2.525
4.800 | 6.463
(+) COMPRAS E APROPR.
Matdria-Prima 8.100 | 9.257
Desp. Suprim. 788 879
Desp_.Méo—de—Obra , 5.820 6.477
14.708 |16.613
4(-) Estoque Final '
Matéria-~Prima 8 741 774
Prods.em Elab, 9 © 3,200 3.380
Prods. Acabados 10 ©3.125 3.198
7.066 | 7.352
v 12.442 15.724
(-) DESPESAS EXERCICIO 11 . - 7.551 8. 362
(-) DEPRECTACOES 12 1.350 3.362
 DESP.TOTATS 21.343 (27.448) -
(=) TUCRD ANTES I.R. 3.557 1.000 -
. (=) IMPOSTO DE RENDA 1.067 (1.067) -
2.490 (67)




. Notas Explicativas do Afuste de Lucros e

Perndas para 31.12.75. .

0 item 3.6~ Luchos e Perndas ajustado

para 31.12.75 zraz uma coluna {dentifica

da como "Notas Explicativas", cujas infonr-

magdes sdo apresentadas nesite tapico.

(1) Vendas

VALOR DE SATDA VAIOR [E SAIDA  AJUSTE

: VALOR
MES A PRECOS CPV A PREQUS DE VEN. PRECDS AJUSTADO
RV 1.800 - 3.602 - 1,272  4.58
L3750 1.900 3.802 1,228  4.669
5/75 2,152 4.307 1,182  5.091
s '1.950 3.903 . 1,131  4.414
- 9/75 S u2.120 4,243 1,068.  4.532

11/75 . 2.520 5.043 1,023

12,442 24.900

5.160

-28.448



" (2) CPV - Est. Inicial - Maténia-Prima

 Como o perfodo médio de estocagem & de 60 dias,
-0 valoh ajustado fodi calculade como segue:

500 x (IEN.l-DEZ/?S _ 707\ _ s
IEN.1-0UT/74 - 524

{3} CPV - Est. Inicial - Prods.em Efaboracdo

0 periode midioc de elaboracdo & de 72 dias; o
valorn ajustado fodi caleulado como segue:

TEN. 1-DEZ /75 707.

2.400 x | IEN.1-8BT/74+001/74 = 1564524 ~ 221 |7 3263

2 2

{4) CPV - Est. Inicial - Prods. Acabados

0 peniodo medio de estocagem ¢ de 36 dias, o
quat fos ajustado para 30 dias. 0 valon ajusta
do foi caleulado como segue:
1.900 x [IEN:1-DEZ/75 _ 707\ _  , 5o5 -

- IEN.l-NQV/74 532 :

 (5) CPV - Compras/Apropriacdes - M.P.

s - VALOR DE INDICE .  VALOR
'_ ENTRADA . DEFIAC.(a)  AJUSTADO
/75  1.200°  1,271.583 1.526
'3/75 1.200 1,227.431 1.473 .
5/75 ,  1.300  1,18.274  1.537
/75 1.4000  1,131.200  1.584
9/75 . 1.500 . 1,067.976 . 1.602
175 1500 1,023.155 1.535 -

8.0 . 9257

6} CPV_- Compnras/Apropr. - Desp.Suphimentos:

',_LC0n§bame eitado no quddao 3.4 - . Pnadu@&a 
em ELabonracgdo, o0 sistema de custo empregado pe



La empresa aphrophia 10% adicionalmente ao cusioc
da materia-prima baixada de e&toque napnaéantan
do 04 custos de suprimentos. '

" No eat&gio atual de matunag&o da empresa, este

{7}

percentual amontiza 04 custos atuals e totais /[
do Seton de Suprimentos com grande ap&ox&magaoa

no pnopn&o pQMLOdO da requisdcao.

'AAALm, ajustamos as despesas de_éup&imenio& em

funcio das saidas de estoque de matzrias-primas
como Ssegues '

MES VﬁU}iAPHX@J INDICE - VAIOR

DE DESP.SUPR. . [E L[EFL. (a} AJUSTADO
2/75 113 - 1,244,718 141
T4/ . T 118 1,206.485 142
6/75 . 126 1,155.229 146
8/75 - 136 ©1,091.050 148
10/75 146 ©1,044.313 153
12/75 149 1,000.000 149

788 ' 879

CPV - Comp&aé/Ap&ophidgEgé‘- Desp.Mao-de-0baa

As despesas de mao-de-obra [(salanios e encangos
sociais principalmente) 8o consideradas aplica

vedis no penilodo de 2 a 1 mes antes da apropria- -

cac. Entretanto, como o4 perfodos de pagamento

variam inversamente de 30 a 60 dias da data da

efetiva apzicagﬁo, estamos couaidenanda'compJ3e :
o custo das Despesas de Mao-de-Obra fosse de
sembolsado dentro do proprio més de Langamento

no quadro 3.4 - 'Paodugﬁo em Efaboracao. As

sLim temos:



INDICE VALOR

MBS  VALOR APROR.

TEFL.{a) - AJUSTADO
2/75 T 684 1,244,718 852
4/75 966 1,206. 485 © 1.166
6/75 975 1,155.229  1.126
8/75 981 ©1,091.050 1.070
10/75 . 1.102 ©1,044.313 1.151
12/75 ° 1.112 ~ 1,000.000 1.112
5.820 . 6.477"

 (8) CPV - Est. Final - Matinia-Prima

Penlodo medio de esteccagem =. 60 dias

774

741 x (IEN.l—DEZ/?S _ 107
IEN. 1-0UT/75 677

(9] CPV - Est. Final - Prods. em Efabonracdo:

Penlodo medio de efaboracao = 72 dias
' IEN.1-DEZ/75 107
- 3.200 X | 1oy, 1-SET/T5H0UL/T5 © 6624677 3.380
.2

{10} cpPyV - Est. Final - Prods. Acabados:

Perildo medio de estocagem = 36 dias = 30 dias

3125 x  (ERLITEZOS _ D7) - 3,308
| TEN.1-NOV/75 691

-HI) Deépeéaé do EXQ&QLCLO {— Depreciacoes):

0 ajuéte para dez/75 {oi feito atnaueé da conne
¢ao das parcelas mendais, como segue:

, VALOR . VALOR
MES  BASE AJUSTE "AJUSTADO
Jan 296 1,272 - . 371
"FEV . . 305 . 1,245 380
MAR - 425 1,228 . 522
ABR . - 500 1,207 604

MAT 600 1,182 . 709



gy . 700 1,155 809,

" guL 725 1,131 820
AGO 750 1,091 818
SET 775 1,068 828

- ouT - 800 1,045 801
NOV . 825 1,023 844
DEZ 850 - 1,000 850

7.551 o 8.362

(12} Depreciacgoes

12,1 05 Ativos 1mob££izad06'5onam adquiridos
" nos penlodos abaixo nelacionados:

arvo  DATA CUSTO % DEPR. DEPR. DEPR.ACUM.
AQUISICAO AQUISICAD ANUAL ANURL ATE DEZ/75
Terrenos  Jan/70 . 1.500 0 - .-
Ediffcios Jan/70 5,000 . 5 250  1.500
CInstal. - Jan/70  1.000 - 10 100 600
Mag. A Jan/70 3.000 10 360 1.800
Mag. B - Jul/73 3.000 10 300 750
Mag. ¢ _Jan/74 . 4.000° 10 400 800
- . 17.500 | 1.3 . 5.450 .
12.2 Ajustes das Depreciacgdes
| VALOR _ VALOR
ITEM . eacg  AJUSTE AJUSTADO
~ Terrenos - - -
Ediffcios = 250  3,273.148 (a) 818
‘Instalacdes . 100 3,273.148 (a) = 327
Mag. A 300  3,273.148 (a) . 982
Mag. B 300  1,860.526 (b) 558
. Mag. C. 400 . 1,691.388 (¢} 677
1.350 . 3.362

(al A Conjuntunra Econom&ca do mes de fun/76 nao |
traz a Tndice Genal de Pregos - coluna 1 -
Ofenta GLobal dos Tndices Econom&coa_NacLof_‘
nais do més de . jan/70. Paira §ins didaticos



(b)

(c) -

3.7

{271)

(22}

estimamos este indice como sendo 216 ¢ a

justamos domo segues

IEN ne 1 - DEZ/75 707
- IEN n9 1 - JaAN/70 = 216

it

= 3,273.148

Da mesma forma, nao trnaz o Indice de jul/73,
EAILmﬂmOA este Indice como sendo 380 e ajus
Xamos como Segue:

IEN ne 1 = DEZ/75 = 707 _ 3 geg. 506
IEN ne 1 - JUL/73 = 380

IEN n¢ 1 - DEZ/75 = ?07 = '1,691.388
IEN no 1 - JAN/74 = 418, '

BALANCOS AJUSTADOS PARA 31.12.75 (Vide a seguir)

Notas Explicativas dos Balangos AjuatadoA
para 31 12.75:

Ativos Canu£anta5—- Calixa:

0 saldo de caixa iepnabenza o montante exafo
exdistente cm 31.12 de cada ano. Para uma
analise penfedita estes valeores deveniam Sen
desmembrados em dinheiro, cheques, vales

. ete. Come estes valores nao sao sdignificati

ves para efeito de ajuste, simplesmente 08
desconsdidenamos. O saldo de 31.12.74 g0 a
justado como segues
750 x 227 = 977

"~ 543 o !

0 saldo de 31.12.75 pénmanace inalterado.

_Aiiuoa Circulantes - Contas a Receben :

0 ajuste de contas a neceber foi caleulado

como segue:

Saldo déz/74 = 8.100 x 1,302 = 10.546

0 satdo de Contas a Receber em 31. 12.75 pen

_manece Lnaﬁie&ado



73.7 -  BALANGOS AJUSTADOS PARA 31.12.75 . .« 103
““““ NOTAS| BALANGOS CONTAB, [PLENGOS AJUSIZ0S )
CONTAS — - VARIAGEO
CLlLsl EXPL.i 1975 | 1974 1975 1974 :
ATTVOS
——ATIVOS CIRCULZNTES
“Eatwa 21 | 3.301 750 | 3.391 977 | 2.414
Comtas a Receber 22 {11.340 | 8.100 | 11.340 | 10.546 794
Mater:l.a—Pera B | 23 741 500 758 665 93
Prods em Elaboragao 24 3.200 [ - 2.400 3.210 3.134 76
'prods Acabados - 25 | 3.125 | 1.900 | 3.199 ] 2.479 720
'IUIE-‘J_. AITVO CIEC. 21.797 {13.650 | 21.898 | 17.801 | 4.097
ATIVOS FIXOS . '

- ““ferrencs 26 | 1.500 | 1.500 | 4.910 | 4.910° -
Edi ficios 27 | .5.000 | 5.000 { 16.366 { 16.366 -
Instalagoes 28 | 1.000 | 1.000 | 3.273| 3.273 -

' Maq e Equlp 29 | 10.000 |10.000 | 22.168 [ 22.168 -
(=) D&?premacoes de:
Edificios =~ 30 | (1.500) | (1.250) | (4.910)| (4.09D (819)
_ Ins*::alagoes - 31 (600) (500) | (1L.964) ] (1rL.637) (327)
Mixy. A 32 | (1.800) | (1.500) | (5.892)| (4.910) (982)
Mx3. B 33 (750) | * (450) | (1.395)| (837 (558)
Mag. C 34 (800) (400) | (1.353 (677) (676)
go;AL ATIVO FIXOS 12.050 {13.400 | 31.203 | 34.565 [(3.362)
ATIVOS TOTAIS 33.847 [27.050 | 53.101 | 52.366 735

PASSTVOS

- "PASSIVOS CIRCULANTES .
Exlglvel CurEo Prazo 4] 8.490 3.779 | -8.490 4.920 3.570
Imposto Renda a Pagar 42 | 1.067 } 1.071 | 1.067| 1.395 (328
EXJ.gl\?el Lcngo Prazo 43 | 1.600 | 2.000 | 1.600 | 2.604 |(1.004)

TOTAL EAS. cmc 11.157 | 6.850 | 11.157 | 8.919 |2.238
PASSIVOS NAO EXTGIVEIS | o
TCapital T 44 | 17.700 }17.700 | 41.412 | 41.412 -

| iﬁééé_a Disposiczo 45 | 4.990 | 2.500 532 | .2.035  {(1.503

TOTAL PAS.NEO EXIG. | 22.690 {20.200 | 41.944 | 43.447 {(1.503 .

_PASSIVOS mms 33.847 [27.050 | 53.101 | 52.366 735




(23]

{24)

© 2,400 x k 86 x —~ + 0,14

Ativos Circulantes - MaterlarPrimas

0s saldos existentes em estoque no final de
cada perfodo neferem-se & (htima compra e
jetuada em cada anc. Como as comphras ocoi-
nem no penilitimo més, temos:

500 x IEN.1 - DEZ/75 _ 707
EN.1 - NOV/74 532

665

e

741 x M = M ) = - 758
NOV/75 691

Ativos Circulantes - Prods. em Efaboracao

Enquanto que §6% hefere-se d apropriagoes.
nealizadas no mes, 14% corresponde ao-méb
anterion., Logo, ZLemos:

2.400 x F,se DEZ/75\, ¢, 14 (DEZ/72
" \prz/74 ov/74

707 707] _

243 532

2.400 x (1,119.742 + 0,186.053) = 3.134

(1975) | o
3.200 x (0,86 x BRI yo,14 x 2Ly _ L0

707 691

(25]At£uo$ Cirnculantes - Prnodutos Acabadoa

' (1974)'

1.900 (0,9 222 4+ 0,1 27,

-0 estoque existente no ﬁinat de 1974_&@52&2-

se'a 90% de apropriacies no mes ¢ 10%. refene

nhe-s¢ ao mes anterion. Logo, temos:

707 ‘ 707 = 2;479
543 532 '

_,0 aéioque existente no final de 1975 nzﬁa&e
. se a 100% de apropriacgdes antne outubno e

ngvembro, como segues : .
3,125 % 1,02368 = 3.199



e

(26) Ativos fixo& - Tenrnhenoh _
Ajuste 1974 ¢ 1975 p/31.12.75
" 707

1.500 x = 4.910
216 (estimadq)
(27) Ediflcios
Idem
707 _
5.000 X-z—-i-"s- = 16.366
(28) Instalagoes
Tdem '
1.000 x 297, = 3,273
| 216 :
(29) Maguinas e EQuipamahtb&_
" Mag. A. N
707 _
3.000 x 53¢ = 9.820
Mag. B
3.000 x 197 = 5.582
380 {estimado) .
-Maé. C
4.000 x 197 = 6.766
10.000 | . 22.168
(30) Ediglcios
(1974) 1.250x 27 = 4,001
216 ..
(1975) 1.500 x 227 = 4,910
e - 216 )
131) Instafagies .
S (1979 500 x 81 = 1637
.. 216
(1975) . 600 x % = 1.964



(32) Mag. A

(1974) 1.500 x 27 -  4.910
A |
(1975) 1.800 x 127 -  5.892
' T 216
{33) MHagq.- B _
(1974) 450 x 07— 837
| 380
(1975) - 750 x 221 - 1.395
- 380 '
{34) Maq. C
T (1974) 400 x 27 - 677
o 418
(1975) 800 x 27 = 1.353

418



(41) Exdigivel a Cunto Prazo

0 saldo existente em 31.12.74 foi ajustado
para 31.12.75 como segue:

- 3.77° X 1.302° = 4.920

0 saldo existente em 31.12.75 penmaneceu é'
nalterado. ' '

(42) Imposto de Renda a Pagar

- A obrigacao de pagamento do Tmpoéio de Ren
da,aukge'com a apunragac de resultado do ,é
exerciedo, ou Aeja; em 31 de dezembro  de
cada ano. Logo a atualizagdaoe do valor do

Imposto de Renda de 1974 se faz:

3 071‘x ne 1 - dez/75
. TEN ne 1 - dez/74 :

'(43) Exigivelf a Longo Prazo

1l

707
543

= 1,302} = 1.395

il

Em fevereiro de 1974 a empresa obteve um <
nanciamento atraves do BNDE (FINEP) com. ju
ros e corhegdo monetdria phe-gixades, pagos

quadrimestralmente, cujo principal ferd sua

amontizagao mensalmente a paniin de marge /
de 1976 (dois anos de carneial . Assim
estas duas parcelfas encontram-se -baixadas /
de Exigivef a Longo Prazo e adicionadas em
Exigivel a Cunto Prazo. O0s saldos existen-
tes nesta conta em 31.12. de cada ano ﬁoham
ajustados como segue: B ’

(1974) | S o
2,000 x n9 1 - dez/75 = 707 _ y 302} = 2.604.
S ' In? 1 - dez/74 = 543 - o

{44} Capital

As acdes foram emitidas nas seguintes propor
¢des ¢ epocas: ' ' . :



(45)

a se descapitalizan.,

S . VALOR
PERTIODO VALCR AJUSTE

AJUSTADO ,
JAN - 70 6.000 3,273 19.638
JUL 73 11.700 1,861 21.774
17.700 41.412

Lucnos Reais apos os Ajusites

A diferenca entre o total do Ativo e 04 vafo

Knes passivos Eangado¢_at€ o item 44 acima [/

cornrnesponde ao Lucro real observado em cada
peniodo apos os ajustes monetarios ae nivel
gernal de pregos.

Observamos que enguanto o nresultado Liquido
finatl contabil fol um superavit de - Cné....
2.490, apos os ajustes dos valores contabeds
atualizados para 31.12.75, houve um nesufta-
do £iquéido §inal deficitirio de Cn$.1.503
ou seja ainda, a contlinuar wno Aritmo apresen-
tado neste ultimo perilodo, a empresa tendenra

e~

Resta a esta altuna evidenciar os itens que
eontrdlbuiram para este nesultado negativo.
- Para tanto evidenciamos a seguir a decomposi

cdo dos Ttens Monetarnios LIiquidos, bem como
a computagao da Penda no nivel geral de  Pre
goa Iquad&o 3.8 ). ‘

¢ B
Finazmenta apresentamos a apurac¢ac de Demons

',thagEo de Lucros e Perdas Total da Empresa a-

:juétgdo para 31.12.75 {quadro 3.9 ), o'quaﬂi

neflete a composicdo do resultado negativo /

~de Cn$1.503 composto de Cn$.1.436 referente

& perda nénivel geral de pregos e da perda
no Luckos e Pendas ajuaiado pana 31.12.74 no ~

3ua£on de Cn$ 67.



3.8 — ITENS MWETARIOS LIQUIDOS

C31.12.74 1UCFOS E PERDES
DETALHES :
: AJUSTADD '
C_CNTABEL. P/31.12.75 CONTABIL |AJUSTADO
ITENS MONETARTOS LIQUIDOS
Caixa 750 977
Contas a Receber 8.100 10.546
Exig.Curto Prazo (3.779) | (4.920)
Trp.Renda a Pagar (1.071) | " (1.395)
Exig.longo Prazo (2.000) (2.604)
SALDO LIQUIDO 2.000 2.604 )
OOMPUTACZD DO GANHO OU PERDA
Saldo 1dq.itens monet.31.12.74 ©2.000 | 2.604
(+) Acrésc. Monetarios ,
© Vendas 24.900 | 28.448
(=) Decr@sc.Mmetirios
Desp.do Exerc. (7.551) | (8.362)
Campras e Apropr. (14.708) | (16.613)
_ Imposto & Renda (1.067) |- (1.067)
| Trens MoET. 1TQUIDOS EM 31.12.75 3.574 | 5.010
PERDA NO NTVEL GERAL DE PRECOS (1.436)




3.9 ‘b:DEMONSTRAQEO'FINAL'DE'LUCROS‘E‘PERDAS

. AJUSTADO PARA 31.12.75

CREDITOS

Vendas o . 28.448
- DEBITOS -

Custo Prod. Vend. - 15.724 -

“Desp. do Exerc. B 8.362'
Depreciagoes 3.362
Desp.Imp.Renda 1.067

SUB-TOTAL-DEBITOS - 28.515

Perda no Nivel Precos - 1.436
TOTAL DOS DEBITOS o (29.951)

RESULTADO DIMINUICAO _
DOS LUCROS REAIS ' (1.503)



4. AVALIACKO PATRIMONTAL DE MERCADO

4.1, Breve Retrospecto Sobre os Custos Historicos Registnados wnas
Demonstracoes Financeinas '

Para fins didaticos ndo estanemos nesta “segdo diferenciando
o custo historico de aquisiedo do custo histornico de aguisi-
cao connigido, pelas nazoes ja expositas, notadamente a insufi
ciencia dos Indices utilizados.

A premissa basica adotada pe,Eaé‘ contadones de manter a custo
histonico o bens, direitos e servigos que podem gerar bene-
flcios futunos a empresa, tem induzido o4 Leitones prinei—
piantes em demonstragies ginanceindas a acheditar que a somatd
nia dos ativos represento o valon da empresa. Esia fese de—

fendida pelos contadones apoia-se na incapacidade de se co- -

nhecer o futuno e na variedade e subjetividade de se estimar
0 custo connente, fatos que resultam no uso intensivo do me-
todo do custo histornico de aquisicde (1) .

Una breve definicdo do custo histonico senda "o custo incor-

nido pon ocasido da aquisicdo de um bem, servico ou direito”. -

Devemos assumin que tanto o vendedor quanto o comprador atua-
ram raclonalmente e em condicoes nommals de mencado. O valor
do bem ¢ mehor nepresentado pelo seu custo . de . aquisicdo ,
sakvo evidencias em contrdnrio. -

Algumas questoes sdo Levantadas pelos autores {1} sobre a uti
Lizagdo dos custos historicos, dentre os quais destacamos:

- qual ¢ o conneto valor a ser Langado como custo de aquisd~
 ¢dlo de um bem? ) '

- quando deverid a contabiliddde neconhecer em seus negAs -~
tos a aquisicao de un determinado bem?

1. BEDFORD, Norton M.; PERRY, Kenneth W.; WYATT, Arthur R.. "Advanced Accoun- .

ting - An Organizational Approach”. 3rd. ed. New York. John Wiley ,
1973. p. 39-40, 173 ~ 174. '



- quanto do bem fod efetivamente wtifizade, depreciado ou a-
montizado em determinade periodo de tempoe/ow na produgac?

- como deveriam sen controlados, neconhecidos, combinados e/
ou classificados os bens, dineltos e servigos que compoem
0 ativo, uma vez reconhecida a {nviabilidade de regisirar-
se ¢ controlan- -se ‘contabilmente 04 ativos Aindividualiza— =
dos?

Estas colocagies induzem-nos & busca de noves modelos de ava
Liagdo. A abondagem de "Avaliacdo Patnimoniaf de. Mercado"
procura estimar valores mais precisos aos ativos e .passivos
do que aqueles estudados mauEA de metodologias anterniones.

A avaliagao - Aindividuada  dos ativos e passivos componentes.
do- patrimonic quando execufada por tecnicos e,épec,(‘,aﬁ,ééado/s,é" '
representada pelo "Laudo tecnico de avaliagdo” e a sua con— .
giabilidade dependera do grau de objetividade, fundamentacac
e clareza. A pesquisa e a compatibilidade de bens e valonres
no mesmo mercado da empresa tornam-se . Imp&e,é-c,éndfivw ao
Lastreamento e . embasamento das Lnéonmagoezs obtidas pon re.

nitos especializados.

Em qualquer avaliagdo de propriedade 830 - encentrados .dois
problemas basicos (6) : ,

- adeﬁ&mgao exata .de um valor aceitavel pa/:a o pprou,to pasx
Ctlewlar da avaliacdo, e
- a determinagdo do metodo atraves do quai’_ o _montante sen
‘estimado. -

~ 6. BONBRIGHT, James C.. "The Valuation of Property'. Vol. I. New York, Mc—
Graw Hill, 1937. ' R : :



4.2.

Principios Basicos de Avaliacdo

Pana que 05 hesultados sefam receptivedis e aceitos s alguns
prinelpios basicos devem sen observados para a avaliacio da

empresa:

al

Instantanelidade:

A avaliagao da empresa deve ser feita adotando-se um pe

nlodo base de valonres, se possivel uma deteminada data.
Dependendo do processo e grau de exatidde pretendida, mi
Lhares de honas-homens de difenentes qualificacoes, in-

cluindo-se pessoal da propria empresa, avaliadores, con

. sultores, estatisticos e outrhos, podem ser necessarios

b)

para que fodos o4 ativos, passivos e nesultados reffi—
tam o4 montantes heals das demonstragoes financeinas.

Devido que algumas Linfohmagoes nem sempre 4do prontamen
te disponivedls ou 0 processo de caleulo possa ser demo-
rnado, necessarnia Ae faz a montagem de um sistema de eons
tante atualizacao de ua,t’.one,é de forma a ndo pe)uie}a ‘a
substanciabilidade. '

Conclusivamente a este item podermos afimmar que a ava-

Liagao deve ser a expressdo real do patrimonio num de—

terminado instante que se tomou como refenencia.

Tempestividade:

0 tempo necessdrio & execucdo dos trabathos de avalia—
gdo deve se nestringin ao minimo possivel. Mais fidedig
na serd a dcedldacdo dos resuliados quanto mais prOXima
estiver a data da apresentagdo da aua&agao a data do
,uuc,w doa thabathos. '

A programacao dos trabalhos deve observar a oportinidac

- do perdodo em que mais facitmente 0 dados edtardo dispo



e)

d)

el

nivedld para a avaliagdo. Este momente,via de regra,e pa-
nalelo ao Levantamento do Balanco.

Homogeneidade:

08 elementos patrimoniais 440 heteroglness por natureza,
Como exemplo podemos citan a conta de velculos. Dependen
do £ipo de contabifizagio, nesia conta poderdo sen enqua -
drados autombvelis (de dirnetones, de compras), caminhoes,
empilhadeinas, guindasites, ete. Observamos nestes elemen
fos que alguns se desgastam com malon napidez do que ou-
thos, melhon estado de conservagdo, adquiridos em perio-
dos diferentes, ete. Logo, o enquadnamento destes "velcu
Los™ em uma unica conta contabil pode ndo ser muito s4g-
nificativo. Deveremos por ocasido da avaliagde obiervan
as caracteristicas homogineas voltadas para o mesmo obje
tvo. A generalizagdo € nociva a neal expressao de nesul
Zados.

Estabilidade:

" 08 valones e classificacies devem sen comparavels entre
perdodos de tempo. Assim, observados centos Rimites, a a

valiacdo deve obedecer os mesmos padrdes e noamas deline

- ados ao Longe do tempe. A definiqdo de grupos de elemen-

tos avalizveds deve permanecer constante e somente -serd
altenada quando .razoes substanciadls assim o exdglii.

Integnidadéz
Todos 05 elementos constitutivos da empresa devem fazern
parte do processo de avaliacdo evitando-se dentro do pos

sTvel omissces, exclusbes, inclusies e kepetigdes . que
possam influenciar o processo de avaliagac. Estabeleci—

dos 04 pardmetros a senem observados, todos os elementos

- componentes da estrutura da empresa devem sen analisados

e apregados.



4} Especificacao:

05 elementos . distintos devem ser analisados individual-
-mente. No processo de avaliacao nao devemos utilizar a
sistematica de compensacac entre elementos ativos com e-
E_emewtozs passivos,

Como base de avaliacao Zodos os elementos semelhantes de -
vem ser classificados em ghupos homoglneos, desde que a
analise e aplicacde de diietrnizes do processo sefam und-
formes a Zodos o elementos componentes de cada grupo .

4.3, Passos Chaves na Realizagac da Avaliacao f?‘}

Na combinagao de empresas, tante os bens e dz('/LQ/('/fbé ativos
quanto as obrigagoes passivas,devem seravaliadas pelos valo
nes mais justos possiveis de determinacdo, eliminando-se a0
extremo 04 elementos subjfetivos individualistas.

Entre as instrugoes basicas podemos hessalitarn:

- desdignan com exatidao as responsabilidades de valornizar e
Lnventarnian 04 ativos e passivos assumidos pela emphresa;

- estabelecer as noxmas gerais que devem ser aplicadas du—
rante 05 procedimentos de avaliagoes;

- desenvolver a forma de nefatonios e procedimentos para a
acumulacio de valores com base em documentos e fatos ade=
quados a avaliagdo; |

- estabelecer procedimentos de nevisoes garantindo a apfica
¢do consistente das teenicas empregadas para avaliacao;

- Rangar a parcela excedente dos custos dos ativos nio dire-
| tamente nas contas de patrimonio dos acionistas. '

7. BARTLETT, Jr.; KINGSBERY, Walton W.; ‘TODER Charles. '"Problems in Accounting
for a Business Purcharse”. Financial Executive. April/1973.



05 elementos basdicos inicdiais para a execucdo do Levantamen- -

to de ativos e passivos da empresa para §ins de avaliacao
senao os mais recentes Balangos, Demonstratives de Lucros e
Pendas, Relatorios Anuais aos Aclonistas, Relatonios as Com
parhias Segunadonab,'necenteé minutas de Dinetornia, Contro-
Radoria, ete., contactos com funcionarios. '

Como resultante .dos elementos basicos citados, deverd Aser

elaborado um catalogo compreensivo em forma de Lista discrd

“minativa de maneira que fodos os bens, dineitos e obriga~—

¢oes fagam parte Lintegrante e detalhada av nivel pretendide
pelos avaliadores.

Estes catalogoks, hegistrnos e documentos deverdo ser conve—
nientemente revisados de forma que fodos 04 ativos e pas—
s4vos de significado estefameitados. .

 Na definicdo de valonres, eLemento pundamental ¢ o estabele-

cdmento da taxa de juros a sen empregade para a Thansformd-
gdo a valon presente de dados histornicos. :

Seas taxas ndo 8o perfeitamente especigicadas, necessaria se

faz a definicao de uma taxa comrente apropriada. Estas ta—
xas poderdo sen encontradas atraves de:

- empristimos de Rongo prazo assunidos em datas necentes;

- taxas de emprestimos de Longo prazo existentes e de conhe
edmento piblico;

- taxas caleubadas em funcdo de possibiltidades atuais de ob-
tengdo de emprestimos nas condigoes e "status quo" - da

companhia. Estas taxas podem sern obtidas-atraves de con— -

sultas a bancos de investimentos.



4.4,

05 compromissos e obrigacoes sao avaliados com base a valé-

 hes presentes de montantes previstos de senem pagos. 05 em- . -

prestimos futwios a senem saldados devem ser descontades a .

Zaxas de furos atuais, pedis inexistem. procedimentos especi-

gicos sobre as que devem ser usadas. Sac consdderadas mais
precisas aquelas utilizadas nas obrigacdes atuais da compa-
nhia ou mesmo as taxas poessiveis de serem obtidas ne menrca-
do §inanceine, de acondo com-a especie do empréstimo preten
dddo.

Eventos Subsegllentes:

"Toda informacdo disponivel antes da publicagdo de demons-
thacoes ginanceiras deve ser desvendada pefa admindistragao
antes da publicacac das demonstragoes ginanceiras na ava
Liacao das condiches nas quais a estimativa tenha sido ba-
seada.” B '

0 pnoéeAéo de avaliacao de grandes companhias pode = dunar
wn ano ou mais para se compﬂe/tdfn' Assim, eventos substan—
etais podem causar mod&ﬁmago% nos ua,P.ofLeA obtidos confor
me as tecnicas agui descritas.

Avaliagdo Patrimonial de Mercado
Abordagem do Custo de Reposicac

Omhn&mampreMnmﬁuwcmomMcom@hm.
cessanio no momento para se adquirin ou nepnoduz&n um novo
bem, napo& un estoque, instalagao, etc. '

03 valores nesultantes da correcoes monetanias normalmente

- diferem do&rﬁa£bAeA'de neposdgdo. Nos ultimos anos o custo

corrente de heposicdo tem superado vonsideravefmente o mon

tante obtido atraves da corre¢do monetinia peamitida.

A aplicagio de valores de reposigdo aos estoques penmite

‘um nesultade mais. significative, principalmente quando com
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parado com recebimentos correntes na apunag&d da neceita, E

necomendado para satisfazen problemas de nivelamento de pre

¢o ag mercado.

Avaliogao Patrimonial de Mercado
Abordagem de Comparacio

Nesta abordagem a estimativa do valos da empresa & feita pe.
La companacdo de itens ativos com propriedades — similares
que tenham sddo transacionadas necentemente ou estdo dispo-
nivels para venda no mercado. '

| Este metodo ¢ algumas vezes chamado tambem de "abondagem de

comparagac™. 0 valon resultonte desta abondagem & presumido
sen aproximadamente "o prege para o qual um pretenso vende
don vendernia e um pretenso comprador compraria um bem LZqui-
do e cento em condigois normalis de mercade e independente

de pressoes”. |

A avaliagao patriimonial a valores de mencado nepresenta 0
montante passivel de ser obtido no mercado pefa venda  de
bens e/ou servicos semelhantes aos disponiveis na embne&a;
nas condicoes em que se encontham. 05 valones de mercado de
bens e servigos em uso podem se sifuar fanto acima como a—
baixo dos valores escniturades contabilfmente dependendo dos
niveis que esido sendo caleuladas as comrecies monetarias e
depreciacoes em relagdo a evolugdo dos bens e servicos espe
elficos no mencado.

Vantagens das Abordagens de Custo de Reposicdo e de Companrg. -
eao:

- nepresenta o valor que a empresa ternia que dispender hofe
para obter o bem e/ou servigo;



- a somatordia dos ativos expressos em fermos cornentes 2

4.6.

“mais Aignificativo do que a simples adicac de custos his-
tonicos Lncornidos em diferentes periodos de tempo;

- quando 05 bens e senvicos sac colocados a custo -corrente
de reposi¢do, 06 ganhos ou perdas resultantes das varia—
¢oes de phegus no mercado sdo separadas dos Lucros ou pre
futzos nesultantes da companacdo das receltas correntes
com OA-C',L_MIOA correntes.

Desvantagens das -Abordagens de Custo de Reposigac e Compara
¢do ' '

- custos correntes nem semphe 4d0 disponivels ou mesmo acom
panham as oscilagoes decorrentes de varlagoes sazonais ,
de moda ou produzidos por metodos obsolLetos;

- mudangas nos custos conrentes nem sempre regletem mudan-
cas nos precos conrentes de vendas ou dos bens da empresd

- variagoes sobre 05 cusios histornicos de entrada .produzem
nesuliados de ganhos ou perdas antes do efetivo momento de
nealizacdo pela venda {princlpio da realizagdo);

- falta de objetividade a nio ser que ativos {dénticos sejam
vendidos no mercado; :

- custos cornentes normalmente wnde representam o valorn eor-
rente pana a emphresa.

Avaliagdo Patrnimonial de Meicado a Valores de Liquidagdo

Todas as defini¢oes de valores existentes na Literatura espe
cdabizada sdo usades na pratica em alguma extensao e algumas

_‘$c‘io mais apropriadas que outhas, dependendo da epoca, conta
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ou situagao.

Uma das primeinas distingoes feitas ¢ aquela entre o vdlor -
de Liguidagao e o valon de continuidade da empnesa.

0 vator de Liquidacdo & definido como aquantia que pode sen
realizada se um ative ou ghupo de ativos 430 vendidos sepa-
nadamente. A soma dos valores recebidos mais a. cobranca
de contas a necebern menos as obrigactes da empresa hepre—

- sentam o valorn de Liquidagas da empresa.

Logo, o valor de Liquidacdo baseia-se no Patnimbnio LIquide
nesultante do chamado Balangode Liquidacdoe? conseqlleneia do e
ventual encerramento das atividades da empresa. 05 bens, nes

‘tes casos, sdo vendidos em condicGes heterogeineas as nok—

mais de mereado e seus pregos sdo diferentes daqueﬁea prati
cados no mercado, assim como tambam 0 820 em rela¢do.acs re
gistnados pela Contabilidade.

Nestas circunsitineias sdo explicitados ativos e passivos o-

_ cw&toaﬂ(imzno;s, dineitos de empregados, governo, efe.}.

Determinacdo do Vakfor da 'Empnua pelo Metodo de Avaliagdo
Patrnimonial de Mercado -

A determinagdo do valor da empresa pelo metodo de avaliagdo

‘patrimonial de mencado abrange um conjunto de processos de-

cidido pelo comit? de avaliacdo, definides de acordo com os
elementos especificos que compoem a estrutura dos atives e

passivos da empresa.

Atrnaves deste metodo o valon da  empresa  definido
pelo  patrimonio Liguido e o  hesultado “da diferenca
entre 0 valon Liquido dos ativos atualizados e o valor £i—
quddo dos passivos exigiveis atualizados. '



4.7.1. Avaliacdao de Ativos:

De acondo com a natureza dos ativos, onigem de va
Lores, disponibilidade de informagoes, grande con
giabitidade, etc., os bens, direitos e servigos
- componentes da estrutuna de ativos podem ser ava-
Liados de acondo com 04 Seguintes criternios:

- Valores de Saida:

- Recebimentos Futunos de Caixa Descontados
- Valon Comnente de Salda
- Equivalente Coinente de Caixa
- Vakon de Ligquidagao -
- Vakon Liquido Realizivel

Valones de Enthada:

- Custo Historico
v = Custos Cornente de Entrada
v - Custos Futuros descontados
.~ Custo Padndo
- Cusio Dineto
- Custoy RelLevantes
"~ - Menox entre Custo ou Mercado
- Vafon LZquido Realizivel menos a.Remuneragdo Nox
mak ' o '
- Custo Histonico Connigido

A seguin expucﬂ:a/tmod quando- utilizar estes pro -
cess0s de avaliagdo, necessarios a presente dis—
sentacao. Estas avalliagoes apoiam-se fundamental-
 mente na obra de Hendriksen (2) . NZo esitraremos
, om celeumas perfeitamente justificavedis s0bke es-
tes conceitos pon julgarmos aquem do objetivo des .
te thabalho. ' o S

2, HENDRIKSEN, Eldon S.. "Accounting Theory". Revised ed. Illinois, Eleventh
' Printing, Sept./1974. ‘ . : T : _




No eapitulo seguinte . deéenuoﬁqe&emoA
0 estudo - pratico sobre a "Empresa Modelo" on-
de aplicaremos estes processos de avaliagdo.

Valorn de Sailda: ¢ aqueﬂelpOAézUQE ou esperado de |
" sen recebido pela venda ou froca. Aplica-se o va-.
Lon de salda quando evidéncias seguras de realiza
¢ao estao disponivels.

" Recebimentos Futuros de Caixa Descontados: quando

0 hecebimento esperado de caixa ou o equivalente
2 conhecido ou pode sen estimade com um elevado
grau de centeza e quando o perlodo de espera Z re
Lativamente Longo.

- Valor Comnente de Salda: quando o preco corrente

de venda representa o preco futurc de saida.

Equivalente Comrente de Caixa: quande o ativo &
prontamente conversivel em disponibilidade ou re-
‘presenta disponibilidade imediata.

D2

Valor de.liquidacdo: ¢ o montante possivel  de
sen oblido em condigoes anommais de venda greqllen-
temente abaixo do prego corrente de mercado. Ocon

ne quando a empresa ndo g capaz de vender deus a-
- Livos atraves dos canais competentes de comeredali
© zagdo. '

ValLor Lunédo_RedﬁLz&UeK: quando a healizagdo da-
venda exige sobre custos ou Onus financeiros de
ginanciamentos, ' '

Valor de Entrada: & utilizado quando nao sac dis-
‘ponlvedis evidencias seguras de valon de salda ou

ndo ha indicadones precisos de conversao em caixa



no futune.

Custo Historico: & utilizado quando o ativoe §od
adquirido necentemente. Custo Histonico ¢ ¢ custo
Lncowddo por ccasdiao da aquisicao do bem, servi-

@0 ou direito menos a sua depreciacao, amortiza—
¢a0 ou exaustdo.

Custo Connente de Entrhada: emprega-se guando evi-

dencias indicarem que o valon cornrente de entrada
pode. sen obtido ou e utilizado quando semelhantes
estdo disponivedls no mercado. .

Custos Futunos Descontados: quando custosd de sen-
vigos futuncs adquinidos antecdpadamente 4a0 co—

nhecidos ou estimados ac inves de serem adquiri—

.dos quando necessarios. Conresponde a bens e ser-
vigos adquinidos antecipadamente ao efetivo bene-
flcio.

Custo Histonico Atualizado (Comrigddo): quando .o

valon do ativo sofre uma atualizacdao . atraves de
correcdo monetania ou reavaliacio. '

Custo Padndo: quando o ativo . hrepresenta. custos
conrentes 40b condigoes  nommais de eficién

eia e capacidade de utifizacao,

Custo Direto: quando o ativo pode  sern produzdido
no perlodo futuro sem causar nenhum aumento  nos

custos totals fixados para o_pe&lodo' future ou
quando o uso de facilidades [beneficios) correntes . -

§ixadas ndo aumentarndo as receitas futuras.’

Custo Refevante: quando o valor de custo hepre—
senta um efeito favoravel sobre ob custos ou re—




' céétaé'ﬁuxunaé.

Valorn Liquido Realizavel Menos a Remuneragdo Noi-

quando o preco de venda ¢ possivel de ser obtido
no mercado se elimina a remuneracac nomal,

Menor entre o Custo ou Méncddo: quando o ativo &
avatiado pelo menon valor possivel de ser obtido.

4.7.2. Avakiagdo de Pass.ivos:

Observamos nas seqoes precedentes que o valor da
empresa. atraves deste metode serd representado pe
Lo patrnimbnio Liquido nesultante da diferenca do
valon Liguido dos ativos atualizados e dos pas—
sivos exdfgivedls tambem atualizades. Vimos na se—
cdo anterion 0s varnios processos empregados — na
pratica para a atualizacdo dos ativos. Resta nes-
ta segdo estudamos a avaliagdo dos passivos para
atingimmos, ao final, o vafor do patriminio Llqui
~do da empresa.

0 professor Bubhies Pedreina citou em seu traba—
Lho Manual de Correcdo Monetaria das Demonsthra-
eoes Financeinas {4) que "a inglacdo wdo distonce
04 hegistros confabeis de ativos monetinios por—
que a expressdo monetaria do valon desses ativos
nio varia: embora diminuam de valor com a infla—
edo, seu valor atual na data do bafango continua-
nepresentado corretamente pela mesma quavitidade
de unidades monetarias." A esta agixmacdao estende
mos Lambem 04 passLivos monetinios. '

Nao cdncaidamob com a exphessac "valonr dtuaﬂ" na
data do balango, visto que Zanto os atives quan-

4, PEDREIRA, Jose Luiz Bulhdes & CRUZ FILHO, Manuel Ribeiro. '"Manual da Cor-
Tegao Monetaria das Demonstragoes Financeiras”. 2a. ed., Rio de Janei
ro. . Exped., 1978. p. 14, 2a. coluna, 19 paragrafo. . =



1o 04 passivos monetarios gerdlmente esitiao desa- .

tualizados na data do balango, visto que, via de
negha, necessiiam de um periodo de espera para a
dua nealizacao ou exigibilidade. Logo, o balango

nao reflete o valor atual desses atives e pas—

44vos monetarios. O valon atual somente serd ob-
tdo apos a deducdo do desconto correspondente
ao perdlodo de espera para a sua ocoriincid.

Este breves comentarios servem para Lembrarmos
- que fambam o4 passivos devem ter os seus valores
- traduzidos ao momento presente da avalia¢dao da
empresa.

0 processo empregado para a atualizaqdo dos pas-
44vos exiglvels e sobefamente conhecido atraves
dos Livnos de Matematica Financeira pelas §0rmu-
Las de "valon atual". No capitulo seguinte, em—
pregamos a metodologia pratica .de . atualizagao
das contas passivas. -

X



4-34_ Conclusdo do Metodo de Avaliagdo Patnimonial de Mercado

A cornnelacao das abordagens para a avaliacaoc requer a éonéé
deragdo do proposite da avaliagdo, tipo de negdeio, interes
se dos destinatarios, 4idelidade dos dados, nivel de preci-
sao requerida, ete. Vimos que diferentes avaliagoes sdo he-
queridas para diferentes propositos.

Quando o proposito de seguranga e requerido, ao processo do
custo de neproducdo @ dado maion peso que acs outhos meto—
dos. Entretanto o metodo mais wtilizado na pratica e o da g:
valiacdo pelo preco de mercade, porem com a desvantagem de
" que nem semphe bens similares ou nas mesmas condicies de des
.gaéte'éao encontrados no méncado;

Segundo Hendriksen a avaliacio de ativos tem como objfetivos
nohmaﬂmente:{

- prover uma medida relativa de recurnsos disponivels para a
empresa na geragdo de heceltas futwras de caixa, e

- proven informagdes que permitindo a predigdo de futuras
saldas de caixa que serdo necessinias para adquirin recun
505 similares para a continuidade das operagies §ins da

" empresa, ' ‘ ’

Quando 04 benegicios espenados no futuro sdo altamente in—

centos o necomendavel o uso dos valones de entrada. Entre—
tanto quando a previsdo de futuras heceitas de caixa ¢ ela-
“bonada com razoavel margem de seguranca 04 conceitos de sal
da sdo superiones aos valores de entrada, recomendando—ise

pontanto 04 concelfos de valon Liquido nealizavel e equiva-
Lente conrente de caixa. '

Para previsdes de futuras saidas de caixa para neposicdo de
equipamentos e outhos bens,os conceifos de cusio . conrente
*de entrada e 05 precos de entrada esperados wno  futwio sao
mais significativos que as avaliacoes de custo histornico ou
custo histonico comigido. L



4.9. REAVALIACAD DE BENS

Vimos que o sistema contabilf atual de cornregdo monetinia de baﬁango;

aperfeicoou as Legislacoes anterichres mas ndo eliminou ob efeitos da

inglacio sobre as demonstracies §inanceinns. Observamos que alem dos
indices de conregao nesultantes das ORTN estarem aquem da inflacdo efetiva, estes
ainda sao aplicados sobre somente alguns atives nao monetarios.

Se a correcdo fosse caleulada em funcao do Tndice Geral de Precos - Disponibilida
de Tnterna (FGV) e aplicada sobre todos os atives ndo monetarios o seu ‘resultado
senia mals signigicativo, apesarn de ainda nao atingin o nivel de precisdo demons-
trado pedo metodo de avaliagdo patrimonial de mercado. |

Contabifmente pode-se efetuarn espontaneamente a avaliacac de bens ativos alima
dos Indices necomendados. A esta operacdo da-se o nome de reavaliacgdo.

A neavaliagao Lem pon obfetivo avalian o0s elementos do ativo pelo valor de menca-
do, independente do seu cuso cornigido. Enquanto a cornecdo monetaria aplicada
sobre 0b ativos apenas atualiza o custo de aquisigdo em fungao da perda do poden
aquisitivo da moeda no decorren do tempo, a reavaliagao tem como fundamento rele-
vante o vafor de mercado dos ativos. ‘ '

A Legistacao afual sobke reavaliacao de bens ¢ encontrada pmincipa£mante:no arntd-
g0 89 da Lei nf 6404/76 e nos antigos 35 a 37 do Decreto-Lel n? 1598/77.

A neavaliagdo & apresentada através de Laudo fundamentado elaborado pon r2s perd
- tos ou empresa especializada, nomeados em assembliia de acionistas ou outrnos or—
gaos competentes para outhos Zipos de sociedade.

Nas sociedades pon agdes a reavaliagde deverd ser aprovada pela assembleia genal,.
na qual deverdo estar presentes os peritos para eventuais esclarecimentos.

A neavaliacio de bens esid sufeita a tributagdo pelo imposto de renda. Entretan-
to, esta pode sen diferida ate o momento da realizagao, desde que o montante aches
cido sefa mantido em conta de neserva de neavaliagdo. ' '



‘Uanzagana da Reavaliagao : | '

Mesmo que o acnébcimd nae sefa {mediatamente capitalizado, sendo portanto, manti-
do em contz de reserva de reavaliagac, a fim de evitan-se a prematura trhibutagdo,
oconrem alteragoes na posigac estrutural apresentada no balango da empresa. De -
mediato havera um aumento no ghupo de patrimonic Liquido, no ativo permanente ou
nealizavel e um aumento proporcionalmente menon no exigivel a fLongo prazo  {este
em cerea de 30% do patrimonio £un£db). Como conseqllencia teremos:

a) reducao nos Indices de endividamento:
- passivo cireulante/ativo total; ou
- passive cincuﬂante/pat&imanib Liquido, ou
- ‘passivo exigivel/ative total

b) neducdo de Lucnos 4icticios (ou aparentes);
¢) posicac mais favoravel para efeito de cadastro bancario;

d). aumento no valor absoluto do patrimonio Liguido facilitando o enquadramento da
‘@mmudem: o

- malores financiamentos;

- cadastramento, paiiticipagdo e Licitagdo de concorreneias.

Apesarn destes fatonres e a wtilidade pratica, a avaliacao da emphesa pelos metodos
apresentados, notadamente a avaliagdo patrimonial de mercads, nao zom sido bem a—
ceita pelos contadones os quais geralmente nelutam em incorporar 06  resultados
nes negisthos contibeis. Nommalmenté nequerem evidencias mais- objetivas tais co-
mo eventos precedentes pana hegistran o eventos na contabilidade da empresa.
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5. APLICACAO PRATICA D0 METODO DE AVALTACAQ PATRIMONIAL DE MERCADO

Desenvolveremos neste capitulo uma aplicagdo pratica do metodo de avaliagdo

patiimonial de mercado scbre a Empresa Modelo. Visando nao fomnan cansativa ‘

a exposigac, aphesenfaremos o5 processcs abondados nas seqdes precedentes
somente sobhe 05 itens mais relevantes das demonstragoes financelras, ndo obs-
tante termos processado 08 caleulos detalhados mrvibem para 05 demais elfementos
cufos ne/subtadozs apenas estanac indicados.

Esta metodologia de avaliacao f§oi elabornada sobre o4 baﬂangab paiﬂ&mon&a&é dos

exercleios encernados em funho/75 e junho/79

5.1, Avaliacao de Ativos

5.1.1. Disponlveis - Caixa e Bancos/Aplicacies Financeinas:

Estas contas, porrepresentarem disponibilidade imediata, Ado
- avaliadas como equivifentes conrentes de caixa. Noamalmente ,

a atualizacdo dos valores componentes do disponivel ndo & éig;

nifleativa em nelacdo aos seud registnos histonicos. Entrnetanto.. podem surgin

pendencias, tols como vales, cheques a serem descontados que podem alterar a

aparente Eiquidez do caixd. O saldo em Banco pode nac ser coincidente com ague-

3!

Le negistrado na contabilidade. Estes valones dependendo do mantante e da situa B

cao podem aﬂtanan a dLApoanLﬂ&dade 4medaata

E.M. 30.06.7§

Decompondo estas contas e atualizando os seus valores em funcao da coluna 2 - -

Disponibilidade Tnterna dos Tudices " Econimicos Nacionais da Confuntura Econd

mica da FGV,‘temoA:

VALOR HISTORICO % INDICE

Caixa/Bancos (em especie) ‘ 1560 x 1,0000. = 1560
Caixa (vales a 30 dias) _ 527 X 0,9866 = 520
Caixa (vales a 60 dias) | 3400 x © 0,9626 = . 3272
. ' . : si7 .7 - -  Tgasa

Aplicacdes Financeiras 7000 x 1,0000 = = 7000



E.M. 30.06.79

Neste exencicio, os vales foram Langados em conta propria dentrno do Realizavel a
Cwito Prazo - Adiantanentos a Empno_gadozs Assim, o valor registhado no balango ¢
o valor atualizado.

5.1.2. Estoques:

05 estoques no final de cada pernfode 530 compostos pelas se—
guintes contas basicas:

CONTA 06/78 06/79
Materias-Primas . 9.577 : 59.868
Produtos em Elaboragao . 66.777 27.39%6

76.354 87.264

5.1.2.1. Avaliacao de Materias-Primas:

Pana as materias-primas o eritinio adotado noxmalmen |

Ze 2 o de avaliacdo a custo coirente de entrada, ou

: Aeja quanto seria necessaiio na epoca do balango pa

na se conaixxuin.a estoque existente. Apesan de aparentar sen muito. trabalhosa
esta sistematica, se forem utifizadas toenicas de agrupamento de materials seme-
Lhantes @ curva A,B,C, o trabalho poderd sexr minimizado. |

05 prinedpais mateniais podenao sen oncades telefonicamente, a valores da altima
entrada ou alnda por Indices confjunturais. 05 demais serao pox extrapolagao.

Cerca de 80% dos materiais sao fernos, agos e derivados. Resolveu-se adotar o in
‘dice 56 dos Produtos Industriais da Conjuntura Economica (atual coluna 377,

Materias-Primas 06/197§:

0 estoque em _30:06.78-5 composto de 98§% de materials entrados na aliina aquisi—
edo. Como esta foi feita a precos de abnail de 1978, temos: | : .

817 _ 4 o



Materias-Primas 06/1979:

A estrutura de estoque deste final de exercieio & semelhante & do exerclcio ante
réon. Logo, temos:

178,8

-TTS—,—S-—- = 60.994

59.868
5.1.2.2. Avaliagao de Produtos em Elaboracdo:

Ja a avaliagdo dos proditos em elaboragdo pode obedg
cen a pelo menos dois ernitenios basicos de avaliacdo:

5.1.2.2.1. Custo Histornico Atualizado

0 vakor fancado como Custo Histinico Atu

. alizado tambem prescinde de uma andlfise

| «s0bre o metodo de sua apuragio e Lanea—

mento, 0 custo Lancado historicamente pode sen obtido pelos metodos: direto, pa

drio, absongdo, Lifo, §ifo, medio, nifo, etc. Neste trabafho estamos uwtilizando
o metodo de avaliagio de estoques ao preco mE&Lo.._ |

A avalicao por este processo ¢ feita baseando-se nos seguintes passos basicos:

- analisa~se athaves das fichas de custos os perlodos e valores de apropria—.
goes de mac-de-obra e ma;énia-pnima para cada produto em efaboragao, -

- tnanscreve-se para um quadro-resumo, ob montantes apropriades em cada perlo—
do, separando-se 08 valores de mao-de-obra e material.

- define-se 04 critérnios de avaliacdo dos” componentes de mdo-de-obra e material
separadamente e, finalmente, atualiza-se para o periodo desejado.

Produtos em ELaboracao - 06/78

0 panZodo de execucao da produgao e de Longo prazo. Assim sende, ¢ saldo . final
de 66.777 " nefene-se a produtos com apropriagoes de cusios, de acordo com mes
~efetive de entrada, como segue:



IRIMESTRE MAO-DE -0 B‘R A MATERTA-PRI ﬁ.A
V.H. x IND. 1 = V,ATUAL V.H. x IND.56 = V.ATUAL
1/77 3,205 x 1657/1060 = 5.010 5.797 x 817/569 = 8.324
11/77 3.500 -x 1657/1161 = 4.995 9.750 x 817/621 = 12,827
111/77 4.510 x -1657/1240 = 6.027 8.500 x 817/627 = 11.076
Iv/77 4.770 x 1657/1351 = 5.850 5.400 x 817/707 = 6.240
1/78 5.330 x 1657/1468 = 6.016 6.500 x 817/744 = 7.138
11/78 5.815 x 1657/1578 = 6.106 3.700 x 817/808 =_3.741
27.130  34.004 |39.647 49.346

- 08 valones de mao-de-obra apropriiados em cada mes referem-se a obrigagoes safa—.
Klais e encargos Aoclals. Cenca de 30% dos valores Langados em cada mes hefenem-
se dos encarngos socdals. Para efedito de sdmplificacdo nao consideramos este fa—
ton, bem como a atualizacao mensal dos valores acima. '

A atualizagdo da mao-de-obra em fonmulas de reajustes de precos e feifa com Indi
ces de evolugoes salariais.da ABVIB ou da propria empresa. Por serem Lnﬁwﬁnagau
- sdgilosas, estamos utilizando o Indice da colunz 1 - Custo de Vida de Sao Paufo
dos Tndices Econdmicos Regionais da Confuntura Econdmica. '

Ja a atualizaqdo da materia-prima ¢ feita em funcdo da coluna 56 - Ferro, Ago e
Derivados. Devido as compras serem realizadas em sua maioria desiinada a encomen

das o periodo efetivo de estocagem & minimo e. 04 precos medios utilizados prati =

camente se referem ao perlodo da aquisigdo, Assim, utilizamos os Andices  dos
proprios meses de aquisicdo ou de apropriagdo. :

Produtos em Efaboragno - 06/79

Utilizamos 0s mesmos procedimentos do exercicio anterion e obtivemos o valor his

torico de 27.396 atualizado em 06/79 para 35.816.

'5.1.2.2.2. Valon Corrente de Saida

Quando ¢ produto esta acabado, - em 4ase
§inal de fabricacao ou mesmo a sua venda
g possivel no estado de fabricagdo ou de

Fan’



ou de estoque em gue e encontra, a avaliacao pode sen pfwaezséada pelo metode de
valor wmenie de salda.

E 0 processo invernso daquele apresentado no Ltem anterion. Do preco Liquido - a
sen obtide na venda do produto acabado deduz-se ¢ Lucho, impostos sobre venda ,
comisses, sobre-custos e 04 custos previsted a serem fncomwiidos correspondentes
a produgdo ainda ndo complementada, ou seja, mao-de-obna, materias-primas, eie.
a serem apropriadas. |

04 princdpals produtos da tmpresa-modelo possuem uma estucluna de fomagao de’ prego
e venda . retativamente semelhante ao rived de produgdo atual, como segue:

Matérias—priﬁas 32
Mao—de—~obra .21
Despesas Administrativas 17
ICM. s/ Vendas/Comissoes 15
Lﬁcro (incluso IR) ' 15
Prego Liquido de Venda _ - 1007

Produtos em Elabonacaoc - 06/78

Decompondo-4e a produgac de acordo com as ordens em andamento, obtemos o valor a

tualizado como segue:

Preco de venda 1iquido possivel para o produto

acabado resultante da produgao em andamento... 193.840
(-) Lucro e I.Renda......... tesesertncacanen DU 29.076
(-) IcM s/ Vendas/ComissBes.;...; ......... cees 29.076
(~) Despesas AdMIinistrativasS..ccsosssevevsanss . 32,953
= Custo de fabricag3o dos produtos em elsbo- -
: ragﬁo em 06/78 quando estiverem acabados.. 102.735
Estaglo atual de producac em % dos produtos a- '
cabados (65Z) veveereacrarenennnn TR 66.777
Produgao a incorrer (35?) ..... :..‘ ..... eeeesss 7 35.958

Se 0 prego de venda representa 1,8868 vezes o custo de 5abucagao o Jpreco de
venda da produgdo em elaboracao em 30.06.78 {valor atual) serd de 126.000.



Utitizando-se 0 mesmo sistema de caleulo para 30.06.79, encontramos o valon de
51.690.

- 5.1.2.3. Produtos Acabados:

A EM. nao possue estoque de produtos acabados por-

que sendo uma Aindistria de bens de capital s0b enco

menda a sua producdo ¢, na maioria dos fornecimen—
tos, financiada pelos proprios clientes e 08 produtos sdo entregues imediatamen
te a sua conclusdac. |

Enthetanito, para {§ins de‘iﬂuétnag&o; comentaremes abaixo 04 prineipais metodos
possivels de avaliacdac, alem dos regisinos a cusfos histonicos. Sao eles:

- A valones de entrada:
- austo histornico atualizado
- valor Llquido realizavel menos nremuneracdo noxmal

- A valonres de salda:
- valon cornnente de salda
~ vaborn Llquido realizavel

5.1.2.3.1. Cusfo Histonico Atualizadoe

Ndo & muito utifizado para efeito de a-

valiagdo de produtos acabados de manel-

| . na genal no que se refere A - avaliagdo

da empresa como um todo. o '

Entretanto, & muito Wtil para a apuracdo de resubtados mais proximos a nealida-
de quando o5 cronogramas de recebimentos diferem substancialmente do @nonogkama
de desembolso. Como exemplo podemos cifan as empneéaélda bens de capital que
possuenm edgntoé de recebimentos muito defasados em rnelfacac aos desembolsos efe-
tivos. ' -



5.1.2.3.2. Valor Comnente de-Salda

0 registrno a valones historicos dos Pro

dutos Acabados rheferne—se somente “aos

custos de matenias-primas e de mao-de—
obra direta, ou sefa, nao ha imputagdo de custos adninistrativos e outrhos sobre
custos. Somente sobre as materias-primas epropriadas a produgdo & que 830 Ampu-
fados o5 custos de suprimentos. Aplica-se o medmo processo visto no item ng ...
5.1.2.2.2.

5.1.2.3.3. Vaor Ligquido Realizavel

Quando o preco conrente de venda wtili-

zado ¢ esiabelfecido s0b condigbes de

vendas a prazo, devemos desconiarn ¢ cub
Lo do dinheiro conneApondente ao perniodo de ginanciamento aos clientes, para en
tdo cheganmos ao valorn Ligquido realizavel,

Da mesma forma, se existissem sobre-cusfcs de venda, sobre o preco conrente de
venda caleufado, aquefes tambem deveriam sen deduzidos ‘destes, obfetivando a—
t&ng&h o valorn Liquide realizavel.

5.1.2.3.4. Valon Liquido Realizavel Menos a Remune
rnacao Normal

Outho crniternio bastante utilizade na a-
valiacdo de produtos acabados e o mete- .
do do valor Liquido nealizavel deduzida
a remunenagac norumal, '

Alguma controvernsia entre 06 autores exdiste quando se procuna conceltuar o  que
vem a ser remuneracac normal: A

- alguns agirmam que 2 o Lucho normal apds a deducdo da variacdo nos nivels de
precos, ou sefa, & o Lucro Liguido final menocs a desvalornizagao do dinheiro
no- perlodo inflaciondnio.



- outhos COMLdULﬂm como remuneracdao noxmal a somatinia do Lucho nomm& ao di~
ferencial na variagao dos niveis de precos.

Neste thabalho aceitamos a posicac dos primeircs, ou seja, consideramos — como

nemuneragdo normal apenas o Lucro puro ginal independente do efeito inglaciond
140 e apos a dedugdo 0 Imppsto de Renda. Assim, para.a EM., decompomos o Lucro 27~
quido antes do imposio de nenda, como segue:

LAIR - (IR + 6) = RN
152 ~ (4,5 + 5,5%) 5%,

sendo:

LAIR = lucro antes do Imposto de Renda = 157

IR . = Imposto de Renda = 307 s/ LAIR

6 = 7 correspondente ao diferencial na es
trutura de precos no mercado.

RN = Remuneragao normal.

5.1.3. Avaliacdo de Contas a Receber:

As Contas a Receber. nonmalmente compoem 0 giupe de contas a

valiaveis a valores de salda de "necebimentos futuros de cai~

xa descintados”, devido d existéncia de um perlodo de espera’

ate a mdugao dos £ltulos em Liquidez mectccuta ou caixa.

As inéo)&nag&’u contidas no balango patiimonial registrando o saldo de Duplica-

| tas a Receber naquele momento estitico, podem ndo sen 3o significativas. Num _
periodo de efevada inflagao como  atravessamos, devemos desmembrar 08 hece

bimentos previsitos em fungdo dos perfodos efetivos de suas realizages.

Exemplo:
- 8aldo de Contas a Receber em 31.12. 77 = 9400
Aged Statement: '
| Vencimentos x Deflator .
JAN/78 = 2,300 "x 1401/1438 = 2.241
FEV/78 = 2,200 x 1401/1487 = 2,073
MAR/78 = 1.500 x 1401/1536 = 1.368
JUN/78 = 1.700 x 1401/1698 = 1.403
SET/78 = 500 x 1401/1839 = 381
= 1.200 x 1401/1891 = 989

- OuT/78
- 9.00 _ -~ B.455



* Deglaton para 12/77 de acondo com o {ndice geral de pre¢os - disponibilidade
dnterna - coluna 2 - Conjuntura Econom&ca

A posicac acima demonstna que, {ndependente de consdiderarmos outhos fatones, o
valorn atual do credito de 9.400 e cerca de 10% a menon do que o demonstrado no
batango patrimonial, | '

5.1.3.1. Avaliacdc de Conta a Receber na Empresa Modelo:

0 exemplo acima §oi elaborado com muita simplicida
de a §im de evidenciarmos objetivamente a avalia—
cao de Contas a Receber nos balancos patrimoniais
em geral.. ' |

A Empnezsa—mode,&o sendo uma indisinia de bem de capital de p&odug&o 40b encomen
da, possui a posicac de contas com particularidades que a distingue da grande
maionia dos balangos patiimoniais. Sendo pfwdugc'io‘aob-encbmendaf, 04 clientes, de
maneirna geral, financiam a sua produgao permanecendo este financiamento heglis-
truado entre as contas do Passivo Exigived - Adiantamentos de Clientes, ate o
5wtu}tamehto e Liguidacao dos eventos contratuais cornespondentes.

Independente. de entrimos em analises de dineitos e cbrigagoes pactuados -atra-
ves de contratos, observamos atraves dos balangos Apa,t'ulmon,éa,éb que 05 adianta-
- mentos de clientes superam o sakdo de contas a receber. Assim sendo, uma parce
La dos estoques §a se encontra comprometida com financiamentos a produgdoc adian
tados pelos clientes. Desta situacdo, ressaltam-se pelo menos duas hipoteses:

la, Hipotese: a obfu:gdg&o da empresa Eimita-se aos valones necebidos de elien
fes, cufa posse dos p)wdwtws acabados, em producdo ou mesmo ma- .

ie)um -primas, ainda ndo se eﬁe,twau.

Neste caso, a aucw,mg,ao da empresa pelo metodo paﬂumom& de mercado e mals
éunpﬁe,é porque: :

al a obz'z,éga.q,&o da empresa hrestringe-se ao saldo da conta de adidntamentos de
clientes menocs o Aaﬁdo de can,taA a neceben, cujos p)wdwtoz, ja foram 5a,tufca
dos, e . ,

b) a avaliagcao dos aéioque,b e resultade Liquido da empresa, beneficiando-se ou
suportando 03 acreseimos ou decrzscimos do valor real dos estoques.



Za. Hipotese: apesar de nio transferida a posse dos produtos. acabados, em elfa

boracac ou matE&iaA-pnimaAAhincuﬁadaé diretamente a contratos ,
a obrigago da empresa transcende ate o Limite atualizado  dos
‘valores em estoque proporcionalmente aos adiantamentos recebidos de clientes.

Neste casc, as variagoes de valores hesultantes de avallagoes de estoques vin-
culados a contratos devem ser destacadas dos demais atives no processo de ava-

Liacdo da empresa, visto que, 04 beneficios cu phrejuizos sdo COﬂALQnadOA aos”

clientes proporcionalmente aos adiantamentos.

Para a Emp&eéa—modeﬂouxiﬁizanemOAcxéagundahipateée simplificada, como. segue:

‘a) manteremos 08 valores contabeis de confas a heceber na avaliagdo pthLmon&~
al de mereado;

b) atualizaremos os valores componentes de estoques, de acordo com o Ltem ....
5.1.2. anternion, e '

) atualizaremos a conta de adiantamentos de clientes proporelonalmenie d  sua
participagdo Liquida nos estoques. Detalharemos este procedimento no ALtem
5.2.1.

5.1.4, Avaliacoes de Ativos Imobéﬂizadoé:

Un dos Zopicos que desenvolve as mais acaloradas discussoes

¢ 0 'avaliacdo de ativos imobifizados' Sendo 05 ativos Lmobi--

Lizados recurdos econdmicos deAiihado& as operagies da emphre
sa, aepneéentam potenciais de AeAULcoa a senem utilizados. Este potencial de
senvigo ¢ nep&zéeniado pelo beneﬁ&c&o esperade do at&uo em termos  de nece&ta
malor ou despesa menon. ‘ '

Ao iniciaunos a avaﬂiag&a de Ativos Tmobilizados, parece-nos muifo util a Lndi

cagao da nomma de "Avaliag¢ao de Imovels Urbanos" elaborada pefa ABNT [11) ,

bem como a c&tagao de afguns conceitos e deﬁ&n&goe& gundamentais ali normaliza
dos, tais como: '

PAvaliagao” i ¢ a detewminagdo fecmica do valor-de um imovel ou de um direito
sobnre imovel. ' ' S

11. ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS - ABNT. "Avaliacio de Imoveis

Urbanos". Norma NB-502. Rio de Janeiro. ABNT, 1977. p. 1-4.

89



"Metodo Comparative" : @ aquele em que ¢ valor do imovel - ou de suas pcvute/s'
constifutivas, e obtido atraves da -coemparacdo de dados de mercade nefativos a
outhos de caracteristicas similanes.

"Metodo de Custo” : @& aquele em que o valon das benfeitornias réesulta de onca-
mento sumario ou defalhado ou da composi¢do do eusto de outras iguais as que
Aa0 obfeto da avaliagac (custo de reprodugdo) ou equivalentes (custo de subsii
tuigao).

"Metodo de Renda" : € aquefe em que o valon do imovel - ou de suas partes cons

titutivas -, ¢ obtido pela capitalizagac da sua nenda Liquida, neal ou previs- '

da.,

"etodo Residual” : & aquele em que, a partin do valon total do 4’;715\;@8, o do

terreno e obtide atraves da subtragao do valon das benfeltorins e 0 destas ne-
sulta da subtragdo do valor do ferreno. Devera sen subiralda — tambem, . quando
gorn o caso, a parcela relativa ao item 9.3.1. desta Norma. |

"Niveis de Precisao” : estdo condicionados a quantidade, a congiabilidade e
ao tratamento dos elementos pesquisades, sendo ordenados em tres niveis de ni-
gonr: ; '

a} "Avaliacoes de precisdo nigorgsa” : saoc aquelasen que estdo expressamente canac
¢ p g q iente canag
terizados cada um dos elementos que contriibuem para formara convicgdodowlon. ..

b) "Avatiacies de precisao” : sdo aquelas em que o5 efementos que contribuem
para §ormar a conviegdo do valor esido indicados de forma resumida, ou que,

nespeditados os demais, atendem apenas parcialmente 0s seguintes nequauﬁo»s'

das avaliagies de precisdo rigorosd...

e) "Avm&agb’e,é expeditas” : sac aquelas que se Louvam em L{nformagoes e na esco
thr anbitrania do avaliadon, sem se pautar pon metodologia definida nesta
Nomma e sem comprovagdo expressa dos elementos e metodos que Levaram @ con
vicgao do valor.

Pelos conceitos apresentados pela ABNT, verificamos una - compdtibifizagao. com
| 04 enitinios atl aqui estudados e a estudar, ou seja:

9!



0 metodo comparative equivale ao denominado de "Valon Corrente de Saida”

0 qual e empnegado quando o mercado oferece condigies de equiparagdo entre
bens similanes necemtememte vendidos ou disponivels d .venda;

d metodo de custo assemelha-se ao "Custo Conrente de Enthada”, visto a e—
xistencia dé evidencias significativas de composicao de custos de neprodu—

cao ou de substituicdo.

0 metodo de renda ¢ compativel com a metodologia financeira que serd estu-
dada no capltulo seguinte; e finalmente .

o metodo residual fundamenta-se numa condigao anommal do bem ou do mercado
{obsolescencia) equiparando-se ao ecrniterio de valorn de Liquidacdo.

Assim sendo, objetivando ndo utilizanmos definicoes nelativamente  s{ndnimas,
 manteremos as. definicies wtilizadas pelos autores mals Lradiclonals.

Critenios de Valones de Entrada

- Custo Histonico
- Custo Histornico Atualizado (Comnigido)
- Custo Corrente de Entrada

Criterios de Vakones de Salda

- Vakon Conrente de Saida
- Valon de Liquidagao

5.1.4.1. Custo Histordlco:

Sendo ¢ custo incomnddo pon ocasiao da compra, ou

ainda dispendido atZ a colocagdo em condigoes de u

tilizagdo, via de regra, hepresenta um valor mais
_objetive. E o valon apnaaeniado peﬂoa neg&bi&oa contabeis antes doa caﬂcwbé de
connegoeé e depreciagied.



- 5.71.4.2. Custo Histonico Atualizado (Comrigido):

A Legislagio brasileina permite que 06 Hegisinos

histonicos de bens ativos imobilizados recebam correcdo

monetaria de acorde com Indices publLicados. Estes
indices de maneira genal nao acompanham a realidade das mutacdes de pregos por
razoes obvias, fais como:

- natunreza dos ativos
mercados
obsolescencia
desgaste natural

- ete.

5.1.4.3. Custo Conrente de Enthada:

Algumas empresas avaliam seus ~ativos: redfustando
seus custos histonicos, de acordo -com @ variagies
mais nealistas do mercado, da empresa, da natureza
do bem e outrhos fatones. ‘ |

5.1.4.4: Valon Comente de Saida:

Conforme ja citado, utiliza-se este crnitinio quan-

do ¢ mencado dispde de informacoes atualizadas s0-

bre bens semelhantes aqueles pertencentes ao ative
imobilizado da empresa. Este crnitorio ndo E-empnégado quande a avaliacdo exige
precisdo rigonosa para maguinas, equipamentos, edificios, instalagoes, efc. em
use pela empresa. A razdo ¢ a dificuldade para se estabelecen condigoes de se-
 mefLhanga no que se redere a nivel de desgaste efou obsolescencia.

5.1.4.5. Valor de Liquidagdo:

E definido como a quantia que pode sen reakizada
se 0 ative ou grupo de ativos for vendido separada
mente em condicoes anommals de mencado ou da'empmg
Ad, '



5.1.4.6. Avaliagdo do Ativo Imobilizado da E.M.

0 quadro "Demonstrativo do Ativo Imobilizade" apne

senfa 04 uaﬁoteé do ativo imebilizado da  Empresa

: Modelo, de custos histornicos e custos histonicos a

tualizados (cornigidos) extraides das demonstracoes f§inanceiras publficadas, con
respondentes aos exerclcios de 197§ e 1979, |

Analisando-se de forma abrangente, venifdicamos que 0s efeitos da corregdo moneg
taria aplicada de acordo com a Legislacio comercial e fiscal do exencicio  de.
1979 sobre o exercicio de 1978, foi de 41,68%. Este percentual §odi . -caleulado
como Aegue: '

CM/79
V.0/79
CM/78
vV.0/78

91,733
102.412
43.641
69.027

O™ -1 = 0,468

Vimos nas éeg,oezs pf:.ecedente,é as Linconveniencias de avaliarmos 0s ativos ndo mo-

ne,tauos [ no caso, 08 ativos imobilizados) corrigindo-se monetariamente pelos

Andices oficials da ORTN.. Vejamos a seguin os nesultados de avaliarmos o0 ati—

vos dmob.ilizados da E.M. por outros eritenios mais analiticos.

5.1.4.6.1. Avaliagao Ana,&,aca. dos Equipamentos In

dustrials

A classificacdo e medigdo de maguinas e

éqwépamem’:od 430 relevantes para relato
nios financeliros por serem significati-
vos o5 Lnvestimentos de capital necessanios para manter as atividades opemc,cm

nais da empresa durante varnios anos.
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DEMONSTRATIVO DO ATIVO IMOBILIZADO- (EnCrs.109)

VALOR ORIGINAL

CORREGRO MONETARIA

DEPRECIAGDOES ACUMULADAS

VALOR LIQUIDO

ATIVOS : ] ,

' 1978 1979 | VARIAGRO | 1978 1979 | VARIAGKO § 1978 1979 [vARIAGNO | 1978 | 1979 |VARIAGKO
(EQUIPAM. INDS. | 29.189 | 50.019 | 20.830 | 14.871 | 34.848 | 19.977 | 8.0%6- |17.124 | 9.108 | 36.088 | 67.743 | 31,699
MOVEIS E UTENSTLIOS 2.522 | 3.063 541 1.369 | 2.989 | 1.620 664 | 1.465 801 3.227 | 4.587 | 1.360
VETCULOS | 1.427 3.260 | 1.833 | 1.070 | 2.256 | 1.886 | 1.324 | 2.544 | 1220 | 1.173 | 2.972 | 1.799
EDIFICIOS E INSTALAGUES 29.414 | m1.105 | 11.691 | 24.898 | 47.687 | 22.789 | 2.239 | 6.799 | 4.560 | 52,073 | 81.993 | 25.920
TERRENOS R 1.028 1.028 - 1.236 {2,127 891 - - - 2.264 | 3,155 891
IMOBIL. EM ELABORACAO 5.447 3.037 | (1.s10) | 197 | v.ees | 1.629 - 879 879 | 5.644 | 4.284 (760)

© TOTAL ATIVO IMOBILIZADO |69.027 |102.412 |.33.385 | 43.641 | 91.733 | 48.082 |12.243 |28.811 | 16.568 [100.425 |165.334 |64.909




Para a avaliacdc de ME ¢ relevante conhecesmos o que incluis no custo histoni-
0o a sen registrado contabilmente. Quande da aquisigao inicial, € o valor to—
tal dos recunsos necessdrnios para a sua colocacio na fabrica, custos de <nsita-
Lagoes no Local apropriade e 04 cw.s,tozs complementares ate o inicio eﬁmuo de
Aua o;oejzagao '

Para se avalian uma instalacdo complexa de maqu,maxs ou eqwcpamen,to»s e deus ous
tos conjuntos, os peritos adotam a seguinte forma:

- Listam a pate significativa do equipamento em uso
- atraves de catalogos estimam o cusio de cada parte do equipamento

- 8¢ necessanio, fornecedones devem sen visitados cu as {informagoes podem sex -
obtidas telefonicamente. :

- Podemos utilizar a cwwa A B C identificando o8 itens mais signigicativos e in
fernindo-se 0s nesultados aos demais itens.

05 custos de instalacies, montagens e oulnos cusios finais muitas vezes 4ac eb

timados com excelente precisdc atraves de percentuais sobre o8 custos basicos.

Apds a estimativa da vida @tif do bem novo e do perfodo jd decorrido entre - ¢
- Andedo de funcionamento e o momento da avaliagdo, podeﬂemazs precessar -um dos
seguintes cnitenios, alim dos custos historicos atualizados (aomgx.do/s) u,usto :
noe guadnre "Dmombmtwo do Ativo Imobmzado” anterion.

5.1.4.6.1.1. Custo Conrente de Entha-
‘da

Certos equipamentos po— -
dém sen  comprades  por
| und pouces usuarios  ou
" mesmo s0b encomenda. Como hesultado pode nao axum no .mercado . equipamentos
simifares como base para Levantar o prego comrente de mencado. 05 avangos tec-
nologicos fazem com que a equiparagdo entre maquinas usadas e maquénas novas.
sefa quase que Lnuiavel.. : '



Nestas circunstincias a estimativa da capacidade produtiva de uma maquina usada

pode sen dhtida baseando-se an modeLos de; capaci dade produtiva equivalente e que estejan

sendos coﬁocadoz; em. funcionamento na data da avaliagao,

Dentre as maguinas e equipamentos que compoem o valon original de Ca$.50.019.000,

vamos destacar uma Prensa Hidraulica tipo Naval, adquirida na Dinamarca em 06/76

pelo valor ativade de Cr$.3.500.000 e uma Ponte Rolante de 30+7,5 toneladas ad-

quirida no mercade intermo em 04/76 pelo valor ativado de Cr$.4.437.000.

A composicdo do custo histornico da Prensa Hidraulica ¢ a seguinte:

Valor da Prensa 3.085
Desp. Importagao 233
Custo de Fundagoes 172

Total ' Cr$.3.500

A composiedo do custo histonico da Ponte Rofante € a seguinte:

Valor da Ponte Rolante 3.720
M.0. Terceiros 128
Custos de Instalacao 589
' Total Cr$.4.437

0 custo conrente de entrada destas miquinas novas em 30,06.79 seriat.

Prensa Hidraulica ~ Ponte Rolante

. Valor da Maquina = - ' 8.085
- Desp. Importacgao - ‘ 1.445
Custo de Fundagoes/lnstal B 470
Dep.. Compulsorio-. (Custo Financ.). = - 1.769

M.0. Terceiros - S -
11.769

5.1.4.6.1.2.

connente de reposiqdo:

Cedo

11.716

—

1.616

350
13.682

Custo Cornente de Rapozsé g

Duas 5oﬁma,5 podem sen 45

guidas parna a avaliagao

‘de maquinas -pefo cusio



al equiparando-se a maquina em uso a outras 4 venda nas mesmas condicies de des
gaste, produtividade, marca, ete. (dmpossivel este metodo para as maguinas
em analise}; e -

bl deduzindo-se do custo comrente de mercado o valor da depreciacao tamben a

custos cornentes. Este fod o mitodo empregado para a maionia das maguinas e

equipanentos da E.M, Exemplificaremes atraves dos caleulos para a Prensa Hi-
draulica e para a Ponte Rolante: i

"PRENSA HIDRAULICA.| PONTE ROLANTE
DETALHE
1978 1979 1978 1979
- custo corrente de en
trada,...cveceveeneas 8.120 11.769 9.396 13.682
- depreciagao pelo me-|
todo de linha reta a :
custo corrente...... 1.624 3.531 | 1.879 1.450
= vyalor atual a custo
corrente de reposi—
¢ao nas mesmas condi ‘
goes das existentes.| 6.496- 8.238 | 7.517 | 12.232

A titulo de comparacao entre os criternios abonrdados, vejamos abaixo os diferen-
tes valores obtides para os mesmos equipamentos estudados em junho/79.

DETALHEE | PRENSA HIDRAULICA| PONTE ROLANTE
custo historico 3.500 . 4,437
custo corrente de entrada 11.769 13.682
custo corrente de reposicao 8.238 12.232

custo histdrico atualizado ‘ ‘
" (corrigido-ORTIN) : = 5.145 6.835

custo historico atualizado ‘ -
{coluna 2-Disp.Int.) - 9.967 12.635

custo histdrico atualizado | : o ,
(c01;59—M5q.e Equipam.) 9.415 12.039




Problematica da Epoca e Valon de Ativagdo

Outho faton imprescindivel na avaliagdo ativos € a época e os componentes do va
Lon de ativagdo. Para §ins de Llustragao, vefamos a forma de contabilizagao de
um torno que ol fmobilizado em junho/7§: |

- Custo Historico:

A aquisicdo desta miguina se deu atraves de encomenda direta ac fdbricante,
a qual obedeceu o seguinte cronograma contratual: '

Jul/77
Nov/77

Man/78 &

Jun/?&
Abn/75

Mail/78

Jun/78

encomenda athaves de pagamento de 10% do valon contratual de
Cn$.2.000.000 - = 200.000

50% da fabricacao executada - pagamento dé_35% do valor. contratual:

=" 700.000

entrega das maquinas atraves de Nota Fiscal com 0s seguintes édbng
custos:
355 do valon contratual

. B - = 700,000

IP1 &/ NF

€x$.2.000.000 = 200.000

Fretes, cannetfos e seguro

=._250.000
Sub-Tetal 1.150.000

pago saldo de 20%: ,
= 400.000

Senvigos de fundagoes prestados porn terceirnos:

= 350.000
Tdem = 100.000 i
Iden  _100.000

Custo total de capitalizacao do Ativo

- =3,000.000



0 custo histonico foi apresentado detathadamente a f4ém de Llustrarmos que, a-

. pesar da data de ativacdo do bem e o inleio de depreciacdo ten sédo em jun/73,
08 desembolsos ocomreram em perlodos diferentes, assdim como o4 custos apresen
tados pelo bem ndo nepresentarem simplesmente 0s custos de tabefa do fornece-
dox.

- Custo Histonice Atualizado atraves de Tndices

A comparagdo direta docusto histonico do forno comdeterminados Indices repre—
sentatives de maguinas e equipamentos Lfndustriais pode ndo sen totalmente va-
Lida, porn vardias hazoes. Entrne efas podemos destacar:

- Composicao do custe contabil do tomno. No exemplo em pauta, obémﬁamo»_'. que
0 preco Liquido da miquina foi de Cn$.2.000.000 ¢ que 05 demais custos tais
como 1PI, fundagdes, ete. representaram 50% do valor base. Qutro faton ain- |
da ¢ que 05 Cn$.2.000.000 foram pagos durante a fabnricacdo do bem com ape—' :
nas 20% apis a entrega (60 dias). Ond, se a maquina fosse adquirida a vista .
contha a entrega, bem pfwuaua& AWa um pagame,n/to superion, visto o perdodo

‘ mﬁﬂauomvmo da epoca. '

- Obsolescencdia

- Desgaste natural ou pelo uso

S 5.1.4.6.2. Avaliacdo de Edificios e Insialagoes

08 avalindones sao denominados de peri-
tos  em vintude de sua familionidade em
consultan registnos governamentals, ca-
pa-u',tandq desta forma a companhia a obter informages mais corretas possivedls.

5.1.4.6.2.1. Custo Conrente de Reposi-
- ¢a0 '

Para avalian os ediflcios

da empresa, examinamos mi

nuclosamente 05 seus pro-
fetos demdamemte apfwuadozs pe,t’_a P/Leﬁe/otu)m, i’,occui desenhamos diaghamas mostran
do caracteristicas basicas incluindo famanho das areas construldas.-em m2, estru
tuna e material de fundacdes, acabamento e cobestura. '



10¢
Entio estimamos o cusio na data da avaliagao do material e mao-de-obra para cons
tuin aqueles edificios. Estimamos o perlodo de vida util dos edificios, bem co
mo - sua vida Gl ainda restante, permitindo assim, a determinagdo do custo esti
mado menos a depreciagdo acimulada, Utilizamos o método de depreciagdo em Linha
reta praa determinagdo de depreciacdo acumublada, embora em. afguns casos — poderda
sen wtilizado o metodo de depreciacdo acelerada. : '

Ediflcios e Instalagoes 06/78

- Valon atual para a consthuedo dos edificios de acorndo com 04 custos de mate—
niads de construgdo, projfetos, mdo-de-obra para construgdo Locak, ete.

Ediflcios Tndustriais

12,993 m2 x Cr$.3.750/m2 48.723.750

Edificios Adn. e Teenicos
4,500 m2 x  Cr$.4.105/m2

1

18.472.500

Valon atual dos ediflcios o
e Anstalaqoes novosd ..... 67.196.250

(-} Depreciagdo pela utiliza-
¢ao 4/30 8.959.500

= Valon Liquido em 06/78 no ,
estado em que se encontham — 58,.236.750

Edi4icios e Instalagtes 06/79

- Valonr atual para consitrugao

- Ediflcios Tndustrhiadls
14.993 m2 x Cr$.5.570/m2 = 83.511.010 .

Edigicios Adn. e Tecnicos
4.500 m2 x Cr$.5.960/m2 = ' 26.820.,000

Vator Total Atualizado
dos edificios novos 110.331.010

{~) Depreciagoes paﬂa-utiﬁizg
cao . -
5/30 x 99.191.010

1/30 x 11.140.000

16.531.835
371.334
16.903.169
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Valorn Liquido atual dos Edif ,
cios e Instalacoes em 06/79 93.427.841

5.1.4.6.3. Avaliagao de Ternnenos

Em outubro de 1973 foram adquirnidos dois

ternenos contiguos penfazends —um fotal

de 100.000 m2. De acordo com pesquisas.
efetuadas fjunto ac 19 Registno de Titulos e Documentos Oficial da cidade, - o0s
ternenos circunvizinhos estavam sendo vendidos em junho/78 a Cn$.50/m2 e em ju-
nho/79 a Cr$.90/m2, Assim sendo, na Epoea dos balancos s valores eram:

5.000.000
9.000.000

junho/78
junho/79

5.1.4.6.4. Avaliacao de Outros Ativos Imobilizados

Por extensdo dos principais metodes de

avaliaeao citados foram obtidos o8 valo

_ . nes atualizados de moveis e utensifios,
veleulos e imobilizados em elaboraglo, cujos hesultados esido resumidos no "Oua
dro Comparativo entre a Avaliacio Patrimonial Contabil e de Mercado". - - - -

5.2, Avaliacao- das Contas Passivas

5.2.1. Avaliacao de Exigivedis:

08 exiglveis de cunto e EOngOlphaZOé compGem o gaupo de. contas

avaliaveis a valores de entrada pelo metodo de "Custo  Futwio

. Descontado” devido a existineia de um perlodo de espera entre

0 negistro contabil e a data de sua efetiva exigibifidade pelos chedores. A ter-
minologia empregada "Custo Futuro Descontado” apenas Ldentifica a simi{laiidade -
 no processo de cdleulo dqueles empregados quando da avaliagdo dos ativos. lma de
nominag&o mais apropriada poderia sen por exemplo "Valorn Atual de-Obrigagdes™. - -

Para a thans ﬁaﬁmag&o a valon presente das obrigagoes, conforme uimobldn/tenionmeg .
te, da taxa de desconto podera ser encontrada observando-se uma das seguintes al-
Lernativas: ' : ' '
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al taxas caleuladas em funcdao de possibilidades atuais de obfencdo de empristi~

mos nas condicoes e "status quo" da empresa;
b] taxas e custos de emprzstimos de Longo. prazo assumidos em datas necentes;

¢) taxas de emprestimos de Longo praze disponivels no mercado e de confiecimento
publico.

Avaliacao de Exigivel a Longo Prazo

Basicamente para estas contas, como para 05 demais exigiveis, podemos caracteri

zan pelo mencs trhes formas distintas de contabilizagdo histonica:

a) Lancan o valor nominal da exigibilidade;

b) Lancar o valorn nominal achescido dos furos e conrecgoes quando pergeltamente

definidos ou quando incluso por dentro no valor do titufo representative da
obrnigacao;

¢} Rangar o valon nominal atualizando periodicamente de acorndo com Indices de cor

Che¢ao conhecdidos ou deginidos {ORTN].

- A decisao sobne a forma de contabilizagao depende basicamente do “revestimento
formal e Legal da opernagdo complementada pelos prinelpios contabeis — adotados
{consistencial.

Como exemplo de Lancamento pelo valor nominal da obrigagao, temos a aquisicao
de un ativo §ixo ou mesmo mercadoria a credito de -fornccedones. 0 valon de en—
trhada §a representa o valoh que send pago no vencimento, Lndependente do Lempo
de espera para o devide desembofso. : ' ' '

As operacoes feitas junto ao BNDE sac caracteristicas do. ase.gundo caso, ou sefa,
a divida ¢ connigida monetariamente todos o4 meses em funcao da varniagao  das

ORTNs, Assim, a contabilidade mantem 08 seus registros de exigibilidades sempre

a valorn atual. Ate a Liquidacao da divida princedpal, a d,cﬁenenga de va}zmq,ao e

_ pnaumwnada a dgbito de despesas.

0 primeino caso & caracterizado pelos financiamentos noamals bancarios para ca-
pital de gire. 0 tltulo envoliido na gperagdo ja e representativo do valorn §i-

nal a ser pago e quando do recebimento do emprestimo ja e descontado o. valon



dos furos devidos na operagao.
Na Empresa Modelo as contas de instituicies financeiras e nesultados Liguides
- diferidos fa se encontram atualizados até a data do balanco semphe que sobre o

daldo haja incidencia de conne¢do monetaria, variagdo cambick, juros, ete.

Analise da Conta de Fornecedones da Empresa Modefo

A atualiza¢ao das obrigacoes da Empresa Modelo registradas nas datas de fecha— -

mento de balango foi processada como segue:

Em 30.06.78
T VALOR COEFICIENTE VALOR
VENCT®? . N X . ) = ATUALIZADO
HISTORICO *: EM 30.6.78
ate:

30.07.78 4.304 1698/1746 4,186
08.78 2.715 1698/1793 2.571
09.78 5.113 1698/1839 4.721
10.78 595 1698/1891 552
12.78 342 1698/1973 293

13.069 ' 12.323
* Coluna 2 - Disponibilidade Interna - Conj. Econ.
Em 30.06.79
VALOR COEFICIENTE VALOR 7
VENCTO X = ATUALIZADO
HISTORICO * EM 30.6.79
ate: _ _

30.07.79 10.515 2466/2560 - 10.129
08.79 13.797 2466/2656 12.810

109.79. | 20.164 2466/2757 | . 18.036
10.79 2.172 2466/2861 1.872
11.79 1.086 2466/2970 902

S a7.734 0 43.749
* Indice Projetado da Coluna 2.
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Analise da Conta de Adiantamentos de Clientes da Empresa Modelo

Conforme cifado no {tem 5.1.3., a conta de adiantamentos de clientes sera atua-~
Lizada proponcionalmente a sua participacio Liguida s0bne o4 estoques. Como par-
Adeipagdo Llquida nos estoques, queremos dizer: "as atualizactes das contas de
estoques financiada atraves dos adiantamentos Lilquidos de clientes (adiantamen-
tos de elientes menos saldo de contas a receben) senao a estes creditados no
prceesso de avaldlacdao.”

CCaLcile dd Atializacio de Adiantamentos de CLicnites en 30.06.78

DETALHE V.HISTORICO RATEIO ATUALIZ, V.ATUALIZ,
Adiant.Clientes
Curto Prazo i6.798 L 1,402 ‘ 18.200
Longo Prazo 41.990 3.505 45,495

Total 58,788, 4.907 (1) 1 63.695

Contas a Receber

Curto Prazo 23.005

Longo Prazo 13.749
Total 36.754

Valor Liquido Finan|
cimento de Clientes
(AC - CR) _ 22.134

Atualizacao Resultante de Esfoques _ 93.280
Vaton Contabil de Estoques 76.354

= Fator 1,221678 - 1 = 0,221678

(1) 22.134 x 0,221678 = 4.907 -
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Caleulo da ng&o em 30.06.79

10

DETALHE

V.HISTORICO RATEIO ATUALIZ. V.ATUALIZ .
‘Adiant.Clientes
Curto Prazo - 94.104 9,476 103.580
Longo Prazo 160.395 16,150 176 .545
Total 254.499 25.626 (1) 280.125
Contas a Receber |
Curto Prazo 141.293
Longo Prazo 16,506
Total 157.799
Valor Liquido Finan|
ciamento de Clientes
(AC - CR) 96,700 -
A,tua,uzag,aff_ de Estoques 1213(;322 1,265 - 1 = 0,265
Valor Contabil Estoques . -
(1) = 96.700 x  0,265. = 25.626
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5.3, AVALTACAO DO PATRIMONIO LTQUIDO

Esta fase & uma das mais deficadas de todo o trabalho de avabiacdo da
empresa pelo metodo patrimonial de mercads. O Indice de ajuste do pa-
7 trimonio Eilquido devera sen aplicado de acondo com a faxa de . hetorno
" mindma requenida pelos acionistas sobre o capital de nisco Llquido investido.

 Na Empresa Modelo, a faxa minima de reforno esperada pelos acionistas ¢ de12%a.a.,
caleulada sobre o capital de nisco Liguido investido, corrnigido monetariamente em
fungao da ORTN. A taxa de retorno de 12% a.a. e a taxa nominal anual capitalizada
mensalmente. No capltule a seguin, desenvolveremos pormenoiizadamente comentarnios
sobre a faxa de nreforno requernida e custo de oportunidade.



- CALCULO DO PATRIMONIO 1IQUIDO ESPERADO PELO METODO DE ATUALTZACAQ DO CAPITAL INVESTIDO -

do periodo

S = Saldo atualizado para o final do perTodo

N - 0

DATA EVENTO VR. ggigINAL VR. UNIgr.‘sDA ORTN NG DEEP\?S%SENTRE E‘%EE ggugléhgéo
12/73 Integralizagao de Capital 400.000 79,07 | 3 430.336
03/74 Integralizacao de Capital 300.000 82,69 7 967.520
10/74 InteQra]izagEo de Capital 1.728.000 101,90 2 2.835.217

- 12/74 Integralizacao de Capital 7.524.620 ]OS,Qi 2 10.854.862

| 02/75 | Integralizacao de Capital 13.240.380 108,38 2 14.876.946
04/75 Integralizacao de Capital 1.130.000 112,25 2 17.0217.362
06/75 Integralizacao de Capital 2.010.000 117,13 4 21.210.216
10/75 | Integralizagao de Capital 667.000 125,70 5 25.350.947
03/76 Integralizacao de Capital 10.000.000 138,94 8 47 .856.001
11/76 Integralizacao de Capital  2.500.000 174,40 3 55.495.457
02/77 Integra1izé§50 de Capital 2.500.000 . 186,83 16 97.804.006
06/78 | Atualizagdo | - 270,88 6 121.680.007
12/78 | Dividendos Distribuidos (2.560.000) 318,44 6 149.462.560
06/79 Atualizacao - 377,54 - 149.462.560

.F6rmu1a de Calculo do Saldo Atualizado: s, = Saldo no infcio do perfodo
ORTH, ' i ORTN, = Valor de uma ORTN no final do periodo
Sy X g X [ (1,12 )”’2] = s, 1 |
N 0. _ : ORTNg= Valor de uma ORTN no inicio do neriodo
x = Numero de méses decorridos entré'p inTcio e o final




0 quadno "Caleulo do Patnimonio Liquido Esperado pelo Mitodo de Atualizagdo do Ca-
pital Tnvestido" neflefe o0s seguintes montantes nas datas base das demonstragoes
ginanceinas.

Em 30.06.76 : Cnf. 97.804.006
Em 30.06.79 «  Cn$.149.462.560

Se - 0 batango nesuliante da aplicacdo do método de Avaliacde Patrimonial de Merca-
do acusan um saldo no gzw;oo'de Patrimonio [Aquido superion aos valones supra cita-
dos havera um Lucro diferencial a maion do que a taxa de netorno ‘equeilda pelos
aclonistas, caso contrinio, haverd um prefulzo diferencial. 0 Lucro diferencial in
dicara uma Taxa de neforno acima da requerida enquanto que o prefulzo diferencial
indicana uma #axa de retorno abaixe da requenida, se positiva. |
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BALANGOS PATRIMONIAIS:

QUADRO COMPARATIVO ENTRE A AVALIACAO PATRIMONIAL CONTABIL E-AVALIACAQ PATRIMONIAL DE MERCADO

CONTAS

AVALIACAO PATRIMONIAL CONTABIL

AVALIAGRO PATRIMONIAL DE MERCADO (ATUALIZADA)

30.06.78 30.06.79 30.06.78 30.06.79
cr$.103 Fav | ad | crs.103 1 oAav L oad | crs.103 Fav | oan crs.10° | oav | oA
ATIVOS
ATIVOS CIRCULANTES
DISPONIVEIS .
* Caixa/Bancos _ 5.487 100 17.646 3 | 322 5.352 100 17.646 | 3 | 330
Aplicagoes Financeiras 7.000 3 100 - - 7.000 2 100 - - -
_ REALIZAVEIS A CURTO PRAZO _ - |
Estoques 76.354 | 29 | 100 87.264 | 17 | 114 93.280 |30 | 100 110.389 { 18 | 118
Contas a Receber 23.005 g |t00 | 141.293 | 27 | 614 23.005 7 | 100 141.293 | 24 | 614
Outros . 19.931 100 {  44.138 8 | 221 24.117 100 55.437 | 9 | 230
REALIZAVEIS A LONGO PRAZO '
Contas a Receber ‘ 13.749 | 5 ]100 16.506 120 13.749 100 16,506 ° 120
Outros . 6.486 100 37.283 575 7.948 100 47.946 603
ATIVOS PERMANENTES ' |
IMOBILIZADOS 4
. Maquinas e Equipamentos 36.044 T4. {100 67.743 13 188 45.272 15 100 79.208 13 175
Terrenos : 2,264 | - | 100 3.155 1 1139 5.000 2 | 100 9.000 1 2
Edificios e Instalagoes 52.073 | 20 | 100 81.993 | 16 | 157 58.237 | 19 | 100 93.428 | 16 | 160
YeTculos 1.173 | - | 100 2.972 253 1.302 | - | 100 3.436 1 | 264
Outros (Mov., Utens., etc.)’ 8.871 3 | 100 9,471 2 | 107 9.856 3 | 100 11.270 2 {14
INVESTIMENTOS S
“ParticipagGes Outras Empresas 391 | - {7100 173 | - 44 434 - 1100 189 - 44
ATIVO DIFERIDO - . _ _ '
Desp. Pré Operacionais 12.147 5 ] 100 11.287 2 93 15.306 5 1100 14.560 2 95
ATIVO TOTAL 264.975 |100 | 100 | 520.924 |100°| 197 | 309.858 |[100 .|100 | 600.203 100 Ioz
=t 2
[ )




A. C. - TRADICIONAL .

"A. A. M. (ATUALIZADA)

"CONTAS ‘ \
| 30.06.78° 30.06.79 30.06.78 30.06.79
_ crs.10° [ av | an | crsi10®  { AV | an | crs.10° AV | AM crs.10° [ av | ad
ASSIVOS o
PASSIVO CIRCULANTE :
Fornecedores . 13.069 5 {100 | 47.734 9 | 365 12.323 4 | 100 43.749 355
~ Instit. Financeira 13.614 5 | 100 9.102 2 | 67 13.614 | 4 | 100 9.102 67
Adiant. Clientes 16.798 6 { 100 94.104 18 | 560 18.200 6 | 100 103.580 | 17 | 569
Qutros | -9.577 4110 | 30.81 | 6 | 322 8.777 3 | 100 29.090 331
EXIGIVEL A LONGO PRAZO ‘ , |
Instit.’ Financeira 71.997 27 | 100 40.704 g8 | s7 71.997 {23 | 100 40.704 | 7 | 57
“Adiant. Clientes 41.990 16 } 100 § 160.395 - 31 | 382| 45.495 |15 | 100 176.545 | 29 | 388
~ Outros | 1.960 - | 100 15.219 3 {776 1.823 1 | 100 14.260 2 | 782
RESULTADO EXERCICIO0S FUTUROS o | | | |
Resultados Liquidos Dif. 25,285 10 | 100 - - - 25,285 g | 100 - - -
PATRIMONIO LIQUIDO |
Capital Social Integr. 32.000 12 | 100 32.000 6 T - - - - - -
‘Reservas de Capital - 1 - o0 55.049 10 - - - - - - -
Reservas de Lucros 22.870 9 | 100 1.238 - 5 - - - - - -
Lucros Acumulados 15.815 6 | 100 34.528 7 218 - - - - - -
Patr. LTquido Requerido - -] - - - - 97.804 |39 | 100 149.463 | 25 | 123
" Lucro Diferencial - .‘ - - - - - - 14.540 - 100 33.815 | ® -
V.PrejuTio Diferencial: - - - - - - - (3) | 100 - - -
ASSIVO TOTAL 264.975 | 100 | 100 | 520.924 |7100 | 197 309.858 | 7100 {100 | 600.308 {100 | 194
| | o
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0 "Quadno Comparative entre a Avaliagao Patrimonial Contabil e a Auaﬂiag&a-PathiJ
monial de Mercado” apresenta em 30.06.78 um patriminio £lquido de Cr$.112.344. Co
mo o patrimonio Liguido minimo nequerido pelos acionistas ¢ de Cn$.97.804, houve
um Lucro diferencial de Cn$.14.540. Pontanto, a taxa de nefonno obtida foi supe—

rnion a desejada pelos acionistas.
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5.3.1. Analise do Lucro 1Zquido Diferencial:

0 "quadro Comparativo" indica que 0 patrnimonio Liquido em ...
30.06.79 atingiu o montante de Cn$.183.27%, pontanto,  deima
do nequenido pelos acionistas que era de Cr$.149.463.

0 Lucro Liquido diferencial em 30.06.79 foi de Cn$.33.815, Logo a taxa de retorns
- fod superion a desefada. Mas qual §oi a faxa de retorno obtida?

0 patrnimonio Ligquido atualizado disponivel na empresa no -inlcio do exercledo ena em
30.06.78 de Cn$.112.344. Aplicando-se a corregdo monetaia e cb jurcs de 12% a.a.
sobre essse valor, encontramos o patrimonic Llguido desefado pelos acionistas cor-
nespondente  somente ao exercicio de julho/78 a funho/79, ou sefa:

' X
ORTN_

1 1/12 | - - .

S0 X ORTNO X [ ( 1,12) J Sl‘
377,54 s e o ]
112-344 X N W X. 1,12 175 -369,449
~menos 05 dividendos pagos em 12/78-azua££zad05:

s17.56 [ 112 )° ‘ 1

2.560 x W X [ ( 1,12 ) ] = 3.212,065

temos o patriminio Liquido desejado pelos acionistas comrespondente a6 exercloio ™ =
= 172.157,384 : S R




5.3.2.

11

Caleublo da Taxa_de Retinno:

Para simplificar s caleulos dos dividendos pagos em 12/7§ va
mos desconta-Los a taxa de retorno minima desejada pelos acio
‘nistas e pefa connegdo monetaria incidente no perlodo de junho/

78 g dezembno/78. Escolhemos esta alternativa, visto que estes dividendos neferem-
se a Luchos disponiveis em 30.06.78. ‘

Caleuto do_Vatorn Atual em 30.06.75 dos Dividendos Pagos em 12/7§

Pontanto,

elementos:

7]
L]

(95 ]
f

»
n

Sendo:

ORTN 1
TN
ORTN,

2500 x —=19.88 l . = 2.009,464

112.344 -

183.278

318, 44 1,0583

2009 = 110.335

Numero de meses decorridos

y = Taxa de retornc obtida

Substituindo-4e na 55nmu£a'de caleulo do saldo atuaﬁizadé, temos:

panra e{eito do caloeulo da taxa de xetorno obtida, dispomos dos $eguihiaé,
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SO. x m§§;§§_- ) [ (14 y )1/12] % _ Sl
110.335 ——32—;-07-:—%- (1+y) = 183.278.
153.780 x (1+y) = 183.278

183.278 1 = ‘0,19182

153.780

Logo, a taxa de retorno obtida no exercicio de fukho/7§ a funho/79 foi de 19,1827,
portanto 6,4125% acima da taxa de netorno L{guida desejada (12%).

05 dados apresentados ressaliam informagoes impontantes fals como: e

a) o patrnimonio Liquido acuimulado atraves do balango de 30.06.7§ evidenciou que a
taxa de netonno sobre ¢ cdpital investido estava acima do desejade pelos.acio
D nistas; ' o | '

b) o exencicio de fulhe/78 a funho/79 foi promisson, visto que, além de  manten
0 montante desefado pelos acionistas durante a existencia da empresa, — obteve
um "superavit" adicional de Cr$.33.815, nesultando, portanto, numa faxa de re-
torno de aproximadamente 207 acima dos indices oficiais de comneedo monetaria.
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5.4 CONCLUSAO DA AVALTACAC DA EMPRESA MODELO PELO METODO DE AVALTACAO PA

TRIMONTAL DE MERCADO

Dentre 04 metodos ate este capltulo apresentados, e aceltos o0s panrd-
metnos definides, nctadamente os Indices e informacoes de atualiza—

cOes, este ¢ o que meLhor neflete, num detemminado momento, o valor a- ‘

tuak Liquido dos bens patrnimoniais tanglveis da empresa em funcionamento.

Na Empresa Médeﬂo, apis a atualizagdo aos Indices e formas definidos de toda a s

fuwtuna de Anvestimentos (contas ativas) e de financiamentos (contas passivas) ne

gistrados athavis dos balancos encerrados em funho de 1978 e junho de 1979, dbéeg
vamos que o resultado conjuntural foi o sequinte:

a) ate funho/7§:

§oi superavitanio, pois atingiu a taxa de retorno minima desejada pelos ~acio-
nistas. Esta situagac dinduz 04 acionistas satisfeitos com a taxa de netoano su
perion a minima desejada a manterem os seus investimentos na Empresa Modelo.

b) ate funho/79:

0 resultado acumulado ate o 4inal deste exercicio fod superavitario e excedeu

a taxa de netorno minima desejada pelos acionistas. A taxa de retorno scmente
do exerciclio de fulho/7§ a funho/79 foi de ap&ox&mad&mente 20% acima dos Indi-
ces oficials de correcao monetaria.

Nesta altuna da exposigde, convem enfatizar que este nesultado ndo necessariamente. -
deveu-se a4 operacoes socials do exercledo, mas tambem, pefa  valoriza¢do  dos

componentes patrimoniais.

0 Lucro ou prefuizo diferencial resultante da avaliagdoe do patrnimonio €lquido fi- .
nal Aupeﬂ&oh ou 4n5eﬂ&on nespectivamente, a taxa de netonno requerida pelos acio

nistas sobre 04 investimentos aplicados na Emphresa, representa uma das - ingorma—:
coes mais {mportantes de tode o processo de avaliagao, pa&@ demonstha aos acionis
tas:

5



a) se o resultado obtido estd satisfazendo a sua expectativa de reforno;

b} senve de companagdo com o dados profetados pela Avaliagdo Financeira (capitu
Lo seguinte} demonstrando se o valor da agao pelo caleulo dos Lucros projeta-
dos estd coerente com a'expeczativa senvindo, inclusdive, como elfemento de a-
fuste de novas profecoes;

¢} serve tambem para a anakise comparativa de retorno com outhos Lipos de. inves-

timentos como informacdo histonica atualizada ou futura, ete.

Observamos que o patrimonic Liquido nesultante avaliado pelo metodo patn&mon&aﬂ
de mencado, neflete os valores atualizados de bens patrimoniais fangivels,  ndo

refletindo ainda o pretenso valon da empresa para o seu acionista, o qual serd

caleulado atraves do valon da agdo pela projeqdo de Lucros e dividendos futuros
trazides a valon presente adicionados ac valorn residual da empresa, se eata i~
ver vida atil Limitada. Este assunto e o objeto do proximo capitulo.
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6. AVALTACAOQ FINANCETRA

6.1, INTRODUCAD

6.1.1. Generalidades:

0 patnimonio Liquido obtido atraves. dos negisthos contibeis

ou mesmo athavesd dos metodos patiimoniais de avaliacdo e de-~

Lineado atraves do eonceifo pruimitivo de niqueza, cufa cons-
t,{,tru.gao se faz atraves da acumulagdo de bens. "A empresa vale pelo patrimonio
que possul."

Para 05 metodes estudados ate o capitulo precedente, 04 futurnos gluxos de fun-

‘dos e perspectivas de resultados sdo considenados {nnelevantes. A medida do va

Lon da empresa baseia-se no nesultado possivel de sen obtido atraves da soma
algebrica dos bens patrimoniais Liquidos.

Neste ponto da exposicao questionamos a validade desta soma algebrica de valo-
nes, agirmando que "o valon do todo ndo @ igual’a Aoma das partes. 05  bens
6omnadofw/5 de patrimonio ndo sao um acimulo de efementos mas compdem uma esiny
tuna patrimonial onganica e funcdonal.

Una das principais caractenisticas dos ativos & a sua contribuigdo para o ches
cimento do fluxc de receitas. Quando o adninistrador decide {nvestin em uma de

terminada maquina industrnial ao inves de manten o dinheino em caixa, ou mesmo
sakdan wna divida, ele estd vinculando a aquisicdo a expectativa da renda de

capital (Lucho) que advind do valon agregado deste bem 4. compozs,u;ao patrimo—

nial fa existente.

"A fungac do valon agfcégado ndao e Linear e nem ho
mogenea, visto que a soma dos atives Liquidos
nao retrata a expectativa de Lucratividade futu-
ha para a—emme,éa em pleno puncionamento.”

Assim sendo, a andbise do valor da empresa em 6unu0namento Mm 5e,c,ta pe,ea ex
pectativa de sua continuidade.



6.1.2. 0 Conceito Econdmico e a Adninistracdo Finandeira:

De fonma objetiva podemos dedinin a cilneia econdmica como

Mo estudo do uso eficiente dos recunsos escassos”. 0 wuso efi

clente de necursos escassos implica em decisoes nacionals so0
bre a natureza, trabalho e capital. Conseqllentemente, Ado assuntos econimicos
as decisies feitas em rhe/zcadoﬁagia, produgdo, {inancas, reeuhsos humanos e ou-
s, fato que nos Leva a destacar a'acﬁnin/f_mtnag&o financeira como sendo - um
dos aspectos estudados pela ciéncia econdmica. ‘

Ao consdderanmos a empresa como um bem de capital, definimos o seu valor econd

mico pelo potencial de nesultades futuros num determinado momento. .

A pneubs'&o da performance futura implica no subfefivismo, fafo que toana a de-
finicao do valon da empresa de difleil mensuragdo. Este e o conglito prineipal

existente enthe o conceilto econdmico e o contabil, visto que, este somente ado

ta nommas e preceitos possiveis de senem aplicades com nazodvel objetividade,

Vimos atZ o capltulo antenion, as Limitaces e validades dos negésinros conti—
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. beis e dos mitodos de avaliagde patrimonicl. Antes de entranmos na  avaliagdo. .

financeina da empresa atraves do valor atual dos Lucros futuwros, faremcs um eb
. boco sobre a auaﬂcagao da-empresa pefa pfwjegcw de f.uciwb passados e pe?.o va—
Lor das agoes no mercado.

6.1.3. 0 objetivg da Empresa Adotado pela Administracdo Financeira:

0 objetivo da empresa abordado pela ddministracdo $inanceira

adotado neste thabalho & "a maximizacac do valor da empresa

para 04 seus aclonisias.”

A exemplo do que ocorre com o exigivels, as pnojég.b'e)s e atualizagoes de deben
fures, acoes preferencials, paites benzﬁx&c;é&fuéa,b ete., podem sen . caleuladas:

com relativa seguranga, gragas ao conhecimento dos gatones de taxas de Juros.
epoca de pagamento, horizonte de eug&b,{,ﬁcdade, ete.. ' ; '

0 mesmo & ndo ocorre com as projecoes e atualizagoes das agoes ordinarias que
sa0 muito mais dificeis de senem caleufadas, visto que, os Lucros, dividendos



: 1‘1

e preco de mencado das acBes, entre outros fatones, sao @.spemddé crescerem ao
Longo da vida util da empresa.

Ante ao exposto, a exphressac acima citada do objetivo da empresa pode sen adap
tada para "a maximizacao do valorn das agoes ondnarias para ¢s seusd possuido—
fLQ/.’)." ’ :

Acedito pontanto, o conceito atual do valon da empresa sern representado - pelo
preco de mercado de suas agoes ordinarias, obseivamos que 0 seu valos - ﬁéﬁﬂe,te
0 conceilo integrado das deeisces de investimentos, §inanciamentos e politica
de pagamento de dividendos. '

Neste trabatho, consideraremos o aspecto da politica de dividendos como faton -

ivelevante para os aclonisitas.

Utilizando-se da ciencia atuanial, a adninistragdo  financeira-desenvolve a ava
Riagdo da empresa atraves do caleulo do valon atual dos fucros futunos.

0 valorn atual dos Lucros futuncsd ou "eapitalizacdo de Lucros", pode ser defini

do como sendo o patiimonio Biquido resultante em determinado momento da somato
nia dos Luchos futuros atualizados.

!



6.1.4. Concelto de Valor da Empresa Adotado:

Nesta altuna da exposiedo, convem caracterizar o que estamos

considerando como "valon da empresa” e “Euchos futuros”.

Estamos adotando a expressac "valorn" como sende ¢ valow in—
tinseco da empresa, conforme conceituam Graham, Dodd and Cottle (9 3} ("Fain"

on "Reasonabfe” Value)

"aquele jusiificado pelos fatos atuantfes sobre es-
ta, tais como estrufuna dos ativos, Luchos, ;Léui—
dendos, adminisitnagao, carteira de: encomendas,
ete.” ’ -

De forma generalizada, o valor intrinseco varia menos que o "valor das acoes"

no mercado e e nesta difenenga que o investidon em agoes no mercade,  procuad

tinan proveditos.

Deste momento em- diante, sempre que nos heferinmos d palavaa "valor da empresa”

estaremos tratando de valor intrinseco, ou ainda, o valorn atual obtido pela ca

pltalizacao dos Luchos futurnos.

6.1.5. Conceifo de Lucro Liquido Adotado:

No que se hefene a0 conceito de fucho Liquido futuno existem

algumas correntes diversas de autonres e entre efas destaca—

moa:

al algumas autoridades sugerem que o0s Lucros apos impositos e furos devem sen

capitalizados pcum detenminar o valon pprfuw da empresa para 0 seusd acio-
nistas;

12

b) outros ja aé,wmcun e a aua&agao devefu_a sen fundamentada sobre 08 Lucros

apds o imposto de renda mas antes de juros para detemminar o valon  Zotal
doA ativos da. empresa em funcionamento;

¢} poucos especialistas Augefr.em que a avaliagdo deve sen 5e,u:a sobre 08 Lucros -

9. GRAHAM, B.; -DODD, D.L.; S. "Securlty Analysis". New York. McGraw Hill,
1961. p. 28.

3, WESTON, J. Fred & BRIGHAM, Eugene F.. '"Managerial Finance”. 5th ed., Il-

linois, The Dryden Press, 1974.



antes de Ampostos e furos. .

Estas opiniﬁeé apenas demonstram a necessidade de desenvolver diferentes - con-
ceitos de Lucho para diferentes propositos. '

Estaremos adotando a primeina abondagem, ou seja, capifalizaremos o4 Luchos
apas Amposios e furos, visto que, somente estes estando a disposicdo dos acio

nistas para possivedls aplicagoes em outras alternativas mercadofogicas.

Para efeito de analise e decisao scbre investimentos alternativos de mercado,
consideraremos o Luero {ouw prejulzo) diferenciad.

- Conceltuamos como Lucho diferencial o valor excedente obtide entre o montante
acunufado no §inal do perlodo menos ¢ custo de oportunidade e o capital ini—
elal, descontado ‘@ taxa de netoano requerdda pelos acionistas.

Assim sendo, o apuragdo do Lucro num cents perlodo depende:

a} da medigdo do valor do patrimonio £iquido no inicio e no §im do perlodo;
b} das transferencias de capital havidas durante o periodo, e

) do custo de opontunidade de-aplicagoes alternativas de capital ‘o mencado
em outnos investimentos. '

Come custo de cportunidade, concu%udnoA a nenda de capital (fucho) que pode

- sen obtida no perfodo entre dois bafangos mediante aplicacbes alternativas de

capital, . . o

Para simplificacac do presente thabalho, adotaremos as seguintes premissas bé_
sdcas: |

a) as alternativas de apucac;é@d de aapk',tai’, s80 analisadas de per 84

Madotando-se esta sistemdtica wdo haverd necessidade de de
duzirmos o custo de opontunidade, pois este tambim sexd con -
sidenado como uma alternativa de investimento. A decisdo se
ra favoravel as alternativas que representem .. maion valor

12



) Vl
12,
presente ate o Limite do capital {nicial diéponiueﬂ."
b) nic consideraremos o &mpaéto de renda d&ﬁekenc&aﬂ entre nenda de capital e

ganho de capital.

6.2, AVALIACAO DA EMPRESA ATRAVES DA PROJECAQ DE LUCROS PASSADOS

E uma forma bastante rudimentar de apuracas do valor da empresa, o
qual nesulta da multiplicagdo dos Luches Liquidos anuals dos alti—
“mos anos pelo nimers de ancs de vida Gtil esperado mais o valor ne-
siduat.,

 Neste processo, os resulitados extremos dispares em relacio a media sdo elimi-
nados e o0s valores historicos sao Zransformados a moeda com ¢ mesme padrdo a-
quisitivo do momente da avaliacac. |

Utitiza-se tambem neste processo a formula do "payback" para se conhecex o ni
mero de anos em que se amortiza o investimento inicial. Este numero de anos &
denominado de "periodo de payback"ou a&nda "perlodo de netorno do dnvestimen-
Lo apﬂLcado"

"0 metodo de payback ndo .pode ser consddenado como uma medida de rentab.ilidade
por definin simplesmente ¢ perdodo em que o investimento iniedal 2 necuperado,

~ INVEST. INICIAL FIXO
PAYBACK = S

LUCRO LIQUIDG ANUAL

Vantagens do Metodo:

- ﬁac&ﬁ&dade de calewlo
- acredita-se que o cwrto prazo de necupenagao Lnquue menox niséo-e malon £L
quidez. ' . o -

- Desvantagens do Metodo:

- ndo considena 04 Luchos Liquidos anuais apas o perlodo de pagbach
- ndo e COM»(,dew'.dO uma med,cda de  nrentabilidade .



- desconmsddera as variagies no nivel geral de prego e o custo do capital empre

gado.

Apesan das degiciencias o metodo de payback continua sendo muito empregado . na
analise de {nvestimentos nos U.S.A.

Conclusivamente, podemos afirman que os Lucros passados ndo podem sen conside-

nados como pardametno certo para avalian a rentabilidade futura. A boa Lucrati-

vidade presente cu passada ndo implica necessariamente em sua contimiidade fu-
tuna, '

6.3. AVALTACAQ DA EMPRESA ATRAVES D0 VALOR DAS AGUES NO MERCADO

- Se a empresa ¢ de capital aberto e suas agies mantiverem uma boa ne

goclabilidade em bolsa, & facil caleular-se o valon total da empre-

sa atravis da mw&tcpucagao do nimero de agies existentes pelo seu
uafu& de mercado. '

Obviamente, o valor da empresa, caleulado em ﬁung&o do vafon de mencado de
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suas acoes, ndo se trata do valon de possivel negocdiacde da empresa como um 1o

do, o qual poderd estar acima ou abaixo daguele.

0 mecanismo proprio de mencado §az com que d medida em que se aumente a procu
na das agoes de determinada comparhic o seu pre¢o seja.aumentado. Esia flexi-
bilidade de valorn dencta claramente a dcuen&&dade entre o valon real da empre
sa em relagac ao valor de meﬂcado

Num sentido puramente teornico, o valor de menrcado da acaoc deveria nepﬂeéenta&
a potencialidade futura da empresa analisada pelos invesitidonres. '

As cotagoes de valores no mencado de acoes fundamentam-se primariamente na'ng
Lagdo P/L, onde P& 0 prego da agdo e L & o fucro definido atnaves dos alii—
mos balangos. Neste conceito, 0 preco da dgdo no mercade € dado por

P 1
T %



sendo k a taxa de rendimento de capital esperado ao nivel de nisco da acio em
panticuban. '

0s investidores aplicam sobre o8 Lucros passados um gatorn de ajustamento "§".

para projetan os Luchros futuros de acondo com ad Auas analises subjetivas das
expectaiivas internas e externas da empresa em anclise. Estes efementos serdo
estudados na secao seqllente.

6.4. AVALTACAQ DA EMPRESA ATRAVES DO CALCULO DO VALOR ATUAL DOS  LUCROS |
FUTUROS_(0u METODO DE CAPITALIZACAO DE LUCROS) (3)

Ao analisamos as agoes ondinanias, basicamente como investimento ,
conforme expusemos no item 6:1.3 antenion, o retonno esperado sen
composlo dos dividendos recebidos pelo Linvestidor enguanto mantivehr
a agao, mals ou mencs 0s ganhos ouw perda de capital quando da venda. Logo, o
calewlo da faxa de retorno sobre os {nvestimentos aplicados sobre actes ordi-

narias, baseia-se em dois elementos, como segue:
Supondo-se a aplicagac por 1 ano

B S 31
Po = — — +

(1 + k) 1+ k)

onde:

Po = phreco atual da acdo no momento da aguisicdo.

D1 = dividendos esperados a serem hecebidos no §inal do 19 ano.

Pl = preco da acde esperado sen recebido no momento da venda. ‘Podera — sen

encontrado muliiplicando-se o prego atual {Po} pelo gafon de crescimen
to (g). Este fatorn de crescimento (g) incidentalmente € aproximadamen-
te a mesma taxa de crescimento do Produto Nacional Bauto (PNB) em ter-
- mos reais, isto €, apos a dedugdo dos aumentos no nivel genal de pre—
¢os (Anglagao) . ‘ _ )
k= 2 a taxa de netorno esperada sobre 05 investimentos. Esia taxa de ne—
tonno desejada & a taxa de capitafizacdo e 2 determinada - basicamente =
pedo nisco do investimento. Quanto maior o nisco, maior serd a taxa de

3. WESTON, J. Fred & BRIGHAM, Eugene F.. "Managerial Finance". Sthed. I11i
nois. The Dryden Press, 1974. Cap. 17. p. 537-560. '



netorne requerdida pelos Lnvestidonres.

Nos eafeulos de capitalizagao ou de desconto, ndo ha necessidade de se compu-
tan, a tituwlo de previsdo, a taxa anual de inflagdo. Tsto & facilmente expli
cado, visto que o valor atual & dado pelo valor da moeda no momento em que. 0
investimento & nealizado. 0 fucro anual, por sua vez, tambem ¢ caleubado em
funcas do valor da moeda ne instante de sua invensdo. Se atualizammos o Lucko

anual {futwro com uma faxa media de inflagdo profetada, teremos que dividin es:

se mesmo Lucho anual por essa mesma Laxa para 0 calewlo do  valorn  phesente.
Conclus fvamente, podemos ignoran a taxa de inglacao wnos caleulos, pois toda
analise ¢ feita em termos de moeda constante.

Se houver redugao de custos futunamente em virntude a fatores, tais como eco-

nomia de escala na producde, o valor real desse Lucrho serna mantido, mesmo que .

04 preqos venham a ndo.acompanhar a taxa de inglacao. No caleulo do Lucho i~
quido, o custo de manutencdo do capital de gino propnio ¢ phressuposto deduzi-
do antes da obtengdv do resuftado.

Como vimos, a equagdo basica assume alguns pontos dmportantes:
- a compra da agac como Lnvebsiimento;
- 0 custo da acav L{gual ao preco atual, e

- netonno: dividendos necebidos mais 0 preco g§inal de venda da agao.

Logo, a taxa de &etonno‘ebpékada pode ser subdividida em dois componentes:

aumento do preco da agao
pPrego corrente '

ganho de capital =

rendimento de dividendo _ dividendos

{renda de capital) " prego corrente

A §onmuba somente send vilida se a taxa de crescémento esperada (g) permane—
cen constante no fuiuno. '

12



6.4.1. Dividendos e Valon da Agao:

- No ecaleulo do valon intrinseco das agoes ordinarias manti—

das pelo propriefanio como Lnvesiimento entram somente divi

. dendos. Se a acdo ¢ mantida para dar ao sew prophietdric o

contnole da socdiedade, entdo seu valor ndo & necessariamente simplesmente 0b

dividendos esperados. 0 controfe ao ser empregado em fenmos favoravels — pode

trhazen um sentido de poder, nendimentos, atividades suboadinadas ¢ outhos be-
neflcios sem sen dividendos. Despreza~se neste estudo estfas situacoes.

Se 0 aclonista pretende ficar com a agao por muite fempo, o valor atual da a-
¢ao ou ¢ pre¢o que deveria pagar no maximo pela aguisdgdo serias

Po = D1 ¥ D2 S Dn - Pl

(+k)y (k)2 A+ (k)"

Assim, o valonr presente intrinseco de uma agdo depende de Aeus dividendos fu-
tunos. Se a empresa ndo paga dividendos seguidamente, fambem a afimacao & va
Lida pois 04 pagara em algum perlodo fufuro, ou mesmo capitalizara os Lucros
acumulando-o0s com o capital base. 0 valor da acdao ne perfodo futuro entdo Ae-
o capital inicial mais a somatondia dos Lucnos acumubados ate a data futura
do pagamento dos dividendos ou da venda das agoes com agio. Descontando-se es
ta somatornia de Luchos e do preco final esperade a taxa de retforno desefada
tenemos o valon atual do preco da acdo, o qual poderi sen comparado com o pre
¢o atual de menrcado da agao. |

0 presente estudo, objetivando facifitan 05 en,tendimén/tozs., concentrak -5e - a
na abordagem atuarial, ou sefa, do fluxc de caixa descontado para avaliagdo
de £itulos. : ' |

6.4.7. Vakor da Acdo com Crescimento Zero:

Retornando @ feenica de avaliagdo, suponhamos que a taxa de. .

crescimento sefa medida pela taxa que e espera que 04 divid
dendos crescam. Se ¢ crescimento fuluro esperado forn zero,

121



0 valor da agdo sexas

D

ko

Po =

6.4.3. Valon da Acao com Crescimento Nosmal:

05 Luchos da maionia das empresas chescem anualmente. Espe-

ha-se que o chescimento continue em um fufuro phofetado a—
7 . proximadamente a -mesma taxa do PNB. Se o divdidende mais ne-
cente da empresa @ Do, seu dividendo em qualquen perlodo futurnc podera  sen
pho fetado como: '

Pt = Do (1+g°

onde:

g = Ztaxa de crescimento

A equagao antenion pode sen heescrita: A

Para empresas com chescimento nommal (aguelfas cujo crescimento e esperade con
tindar inginitamente) a taxa de netorno desejada ¢ {gual ao hendimento - con=
tiente de” dividendos mals a foxa esperada de chescimento. Lembramos que a phes- .
suposicdo adotada & que 05 {nvestidones sdo indiferentes entre nendimentos de
- capital ou de dividendos. ' ' o



6.5. ABORDAGEM PRATICA PELQ METODO DE CAPITALIZAGAO DE LUCROS. AVALTAGAQ -

DA EMPRESA HODELO

6.5.1., Generalidades do Procedimento de C&P_w,fio

05 comoﬂe/s intennos de gestdo nefletidos atrhavés do pﬁane

famento financeino elaborado cocrdenadamente s0b a Aupervl-

sao dos altos escaloes, vem indicando uma evolugao comer=—
clal, de produgao e ginanceira com boa margem de seguranga.

Devido a sua tecnologia altamente especializada e ao poteniidl hidreletrico
brasileine, cufa utilbizagao aphroveltada ou em aprovelfamento (usinas em cons-

thucdo) situa-se em apenas 15% de sua capacidade total, confonme pesquisa da
ECetnobras { * ), a Empresa Modelo tem ainda a seu favor enoames perpecti— N
vas de futunas exportacoes de seus produtos, gragas ac nrecente pacote economd .

co anunciado no mes de dezembro/79.

A carteina de encomendas atual da a Empresa Modefo uma posigdo phivilegiada

de poden estiman os seus resultados em situagdo nommal para 0s proximos — dez
anch. S

" Como a avaliacdo da empresa esid sendo processada’ tendo o mes de junho de
1979 come nefenencia, todos os valones projetados se encontram deglacionddos

para a mesma moeda com poder de compra de junho de 1979.

Previsao das Recedlfas:

Com as substanciais modificagoes Lntroduzidas pela Legistacao atual [ % l,-

a apuragdo de resultados de encomendas com prazo de producde §Esica . superion
a doze meses se processa em cada exerciedo segundo o phogresso dessa execuqas
e Andepende de fatuwramento.

Em decomrencia desta nova @Lﬁxag&o, a projegao das receltas se faz fundamen-

12

talmente em funcde da producdo prevista, consdderando-se a capacidade produti ~~

va existente e projetada e a caﬂ,te,c'ﬂa de encomendas existentes e a adjudicar.

* Pesquisa da Eletrobras publlcada no jornal "O Estado ‘de Sao Paulo" de ...
06.05.79.

** Decreto-lei n° 1598/77 - art. 10, Instrugao Normativa n® 021 de 13.03.79
(D.0.U. de 19.03.79). ‘ o



As neceitfas Liquidas totais previstas nos phoximos exencieios em funcde das
produges exequiveis Aerdo as seguintes:

Fase Final do Crescimento Supesncnmal Crescente (fator):

1980 =: 1,2825 "' sobtre as.receitads de. 1979

Crescimento Supernormal Decrescente (fatones):

1981 = 1.10 sobre o ano anterior
1982 = 1.10 sobre o ano anterior
1983 = 1.10 sobre o ano anterior
1984 = 1.08 sobre o ano anterior
1985 = 1.08. sobre o ano anterior
1986 = 1.07 sobre o ano anterior
1987 = 1.07 sobre o ano anterior
Crescimento Normal:

Apos 1987 = 1.06 sobre o ano imediata

mente anterior.

Luecros Esperados:

1980 ‘= 10,54%
1981 = 10,91%
1982 = 11,27%
1983 = 11,63%
1984 = 12,00%
1985 = 12,10%
198 = 12,20%
1987 = 12,30%
1988 = 12,40%
1989 = 12,50%

A pantin de 1989 os Lucros sobre as receitas Liquidas sde esperados permanece -
nem a uma faxa de 12,5%. ‘ : ‘
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Taxas de Creseimento (g}:

A evolugdo das taxas de crescimento ¢ prevista manter a performance abaixo gna |
.cas ao nesubtado conjugado de dois fatones basicos:

- crescimento nas recedlltas

este crescimento e originanio do melhon aphoveitamento dos necwrihos esfrutu-
rais e humanos (fommacao profissional) previsto principalmente nos primeinos
anos da decada de 1980.

- crescimento nos Lucios

com a nelativa manutencdo dos custos fixos dinetos e indiretos de produgao ,
bem como com a melhoria na eficiencia gracas ao melhon aproveitamento nos re
cwsos disponivels, os Lucnos Liquidos finais sdo previstos crescerem ate a-
tinginem a taxa de 12,5% sobre as recedifas. -

0 crescimento confugado destes dois fatores induz ao chescimento nos proprios
Lucros e por conseqliencia nos dividendes, as seguintes faxas:

ANO ' Tm DE CRESCIMENTO
(Junho de) - (g)
1980 | - 32,84
1981 \ | . 22,95
1982 13,67
1983 ' 13,57
1984 | o 11,39
1985 | 8,90
1986 : o 7,88
1987 - o 7,88
1988 - 6,86

1989 ' . ‘ 6,86



A pantin de 1990 a taxa de crescimento e esperada permanecer constante ao mes
mo nivel previsto de creseimento do produto interno bruto (PIB), salvo a apli

- cagao de investimentos relevantes sobre a estrutura da empresa, diversdgica—
cao na Linha de produgdo ou ainda o direclonamento da preducac ac mercado ex-
Leano, enthe outhos fatones. '

Dividendos Previsitos:

A administragdo superion da Empresa Modelo esta propensa a manter os dividen- -

dos estaveis em cerca de 50% dos Lucros Liquidos.

Taxa de De@aanto:

A taxa de desconto, cusio de capital, taxa minima de hetorno nequerida pelos
acionistas ou taxa de rnisco ¢ assunto para ampla discussdo, fato que julgamos

transcenden ao escopo do presente trabalho, alem dos comentdarios feites  nos

Atens antesrdiones.

04 ongaos estatals fem utilizado a taxa de 12% no desconto de suas apficagoes
sobre Lnvesiimentos com o mesmo ghau de nisco da Empresa Modelo. Assim sendo,
julgamos convenlente aplicarmos a mesma taxa como sendo a minima requerida pe
Los acionistas. S |

Por julgarmos que a partin de 1990 o grau de nisco do empreendimento vira a
aumentarn e, considerando-se nao dispormos no momento de maiones conhedimentos

sobre a evolugao da concorrencia no campo de atuagdo da Empresa Models, houve
mos por bem aplican a taxa de 15% a.a. como sendo a minima nequerida pelos a--

clonistas.

13:



6.5.2. CALCULO DO VALOR DA EMPRESA EM JUNHO DE 1979
METODO DE CAPITALIZAQEO DE LUCROS

ANO -

2. Valor da Empresa em Junho de 1989:
‘ ! 0

o DIV. PREV. EM JUN/9O . _T%0
8" TAXA DE DESCONTO REQUERIDA (-) TAXA DE CRESCIMENTO h-g

0,15 - 0,06 0,09

3. Va1or Atual da Empresa (jun/79) Correspondente ao Valor Nominal de Junho de 1989:

561.682 X ———m = 138.840

(1,15)10

4, VYalor Atua1 dé Empresa pelo Metodo de Capitalizacao de Lucros:

138.840 + 174,960 = 313.800

FATOR DE VR.ATUAL
JUNHO RECEITA LTQUIDA . - LUCRO DIVIDENDOS DESCONTO DOS

‘DE . L ‘ _ . DIVIDENDOS
1980 353.673 : : 37.280 18.640 0,89286 16.643
1981 420.273 45,835 22.917 0,79719 18.270
1982 462 .300 ' 52.101 ' 26.050 0,71178 18.542
1983 508,530 ' _ _ 59.167 29.584 0,63552 . 18.801
1984 549,212 . : 65.905 32.953 0,56743 18.698
1985 593.150 _ ' : 71.771 35.886 0,50663 18.180
1986 “634.670 . . ' 77.430 . 38.71% 0,45235 17.513
1987 679.097 : , 83.529 41,764 0,40388 16.868
1988 719.843 ' : 89.260 44,630 0,36061 16.094
1989 763,034 ' 85.380 47 .6990 0,32197 15.351
1. Valor Atual dos Dividendos entre 1980/89: 174.980

(al
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6.5.3. Conclusao da Avaliagao da Empresa Modefo pelo Metodo de Ca-
pitaliza¢ao de Lucros: e

Pefas. informagcoes obtidas, notamos que a panitin de 1989 ha-
vena estabilidade no comportamento geral da empresa, previs
ta com dutracdo infinita. Assdm sendo, atraves do caleulo de
nenda perpetua, o valor da empresa e da acao no final de 1989 send:

o
b = 90 _ 47.690 x 1,06 _ i oo

_89 (k'—g) 0,15 - 0,06

Trazendo-se aquele valor para o equivalente presente (valon atual em 30.06.79
do valorn da empresa no §inal de 1989), temos: '

: 1
P = 561.682 x ——— = 138.840
/9 (1’15)10 :

A soma do valor atual da empresa previsto no final de 1989 (138.840)

a somatoria do valon atual dos dividendos a serem pagos ao Rongo dos -prOXAmos
dez ancs (174.960), resulta no valon em 30.06.79 da Empresa Modefo caleufado a
traves do metodo de capitalizagio de Lucros que & 313.800.

Pog = 138.840 + 174.960 = 313.800 .

A'diﬁekenga entre o valon total da empresa atraves do metodo de capitalizagao
de Lucros (313.800) e ¢ valon do patrimonic Liquido ¢ o que  denominamos de
Mgoodwill". Este assunto send objeto do proximo capitulo,
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7. "GOODWILL" E SEU GERENCTAMENTO CONTABIL

7.1, GENERALTDADES (%)

E comum observar-se em fusoes e incorporagoes de empresas que 05 valo-

hes basicos de negociagdo e os valores contabeis sdo diferentes. Esta

diferenca nommalmente e denominada, e incorretamente, de "GodwilL", ou
sefa "Fundo de Comencio”. A diferenca a maion do valor da transacds com cb hegis
tros histonicos pode tern como fonte os seguintes pontos basicos:

al o4 estoques de mercadonias e materias-primas sdo contabilizados ao prego de
custo e, nuna econcmia ingldciondnia, os seus valores de mercado 4ao normal-
mente maioies.

bl  as maquinas e equipamentos, assim como oA demals ativos §ixes, nde obstante
as deprieciagoes ¢ amontizagoes, nao haro tem 04 Aseus pregos de mencado supe-
riones aok neglstros contabels.

¢) o principlo do conservadonismo, seguido pela teorda e pratica contdabil procu
na registran os valores de forma diminutiva e 04 passivos em valores aumenta
Livos (depreciagoes e neservas excessivas),

.dl a empresa adquirente cbfetiva ocutras vantagens com a aquisicdo da ano&po&a- :
da nic hetratadas sdmpLesmente pelo seu valor econdmico.

e) o4 avaliadones e peritos podem haver come,ado aﬂgum engano em aceltar o pre-
co de permufacac.

§)  a empresa adquirida realmente possul um valon éconamico supenion aos fw.gi/s-—‘
trhos contabeis nefletido pela capacidade de gerar Luchos futuwros.

Efetivamente, como "GoodwilL" somente ¢ item 4" denoita o valor econdmico pos—
sZvel de sen obtide pela aquisicdo em cusdto Superior aos uaﬁone/s c.om:&be,cvs.

Congonme observamos anteriommente, enquanto que a avab,agao de edificios, Len—-
renos, maquinas, equipamentos, contas a receben, contas a pagarn efe., Dode sen
elaborada eom qeedltavel grau de precisao, a empfne)sa tem como e,Eemew,to comi;{,twt_a_

(*) Esta segao tem como fonte de informagoes o trabalho elaborado pelo Profes—
_sor YUICHI TSUKAMOTO - FIN - L ~ 157. FGV.
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vo, owthos valores intrinsecos intangiveds e de diglcil identificacac. Como al-
guns desses Lntanglveis, podemos citar:

- tradicdo

- pessoal tecnico

- -marcas e patentes comercladls
- desenvolvimento de hnow-how

- agoes de companhias de capital fechado
- direitos de concessdo
- ele.

€ comum se encontrar em balanqos, gastos com pesquisas, patentes, publicidade,
promocoes, ete., necesswiios ao desenvolvimento de deferminada marca. Entretan-
to, esses valones sdmplesmente hepresentam custos e nao valores basicos repre—

- sentativos de intanglveds.

0 Lucros auferido nepresenta. o resultado positive da administragdo e utilizacdo
do confunto de valores tanglveis e intanglvedls da empresda. .

7.7. VALOR DA EMPRESA

05 autones, de maneina gexal, 5ac un@nimes em concordar pela Lnterven-

¢cao de pelo menos thes valones basicos em wna exﬁp&u,a em ﬂundonmemﬁd

e com expectativa de continuidade. A apresentacdo teorica e pratica de
senvolvida ate o capliulo precedente enfatizou basicamente estes ~ tres . valonres
fundamentais e di&tiﬁioé, atuantes sobre a empresa numa mesma data. Sao eles:

- Vakor Patrimonial Contibil
- Valor Patrimonial de Mercado
- Valon Economico lou dos Lucros Futuros Capltalizados ou ainda Valon Financeiro)

7.2.1. Valor Patnimonial Contabil:

Este valor nepresenta o resulitado dos negiéiwoé' paznimbniaibn

contabeis de acordo com a5 noamas e principlos geﬂaﬁmente aced

Los. No exempﬂo da empneéa em estudo, temos: ’
Patrimonio L1qu1do {Passivo Nao Ex1g1ve1) .............. Cr$.122.815.000,00

Valor Nominal da Acao (80.000.000 acoes)...vuveeeeeeennn. Cr$. -1,00
Valor da Agao com Agio.......ceviurniiiiiiniiiininn, . - Cr$.  1,5352/acao
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7.2.2. Valon Patrimenial de Mercado (Bens Tangivels)

Ao valor do patrimonio Liquido resultante da metodologia dé Ava

Liagao Patrnimonial de Mercado, denominaremos de "Valor Subs—

tancial". A diferenga entrne o Valon Substancial e o Valor Con
tabil conresponde aos ganhes ou as perdas dos atives nae realizados.

Como {fatonres atuantes sobre o valon substancial, podemos cifar:

a) os complexos elementos considerados no caleulo.do Valorn Substancial sdo ele-
mentos concretod da estwtura patrimoniol e onganicamente conduzem @ explo-
nacdo das atividades. ARem de sen necessaric para asseguran & Lucratividade,
0 valor substancial se constitul na base de caleulo do valon {§inanceiro a
sen capitalizado, |

b} as exigibilidades sac dedutibilidades do valor Substancial. Porn podern afetan

significantemente a evoluclo patrnimonial, as. condigfes de financiamentos, ob
dnves timentos e os preqos em consdderagdo devem ter as suas analises funda—
mentadas no valorn substancial,

o) as exigibifidades devem sen deduzidas ndo do valor substancial dos ativos,
mas sim do valonr substancial do patrimonio Liquido.

Conforme verificamos, o caleulo do valor substancial comporia duas gfases distin
tas:

- 0 Levantamento inventarial quantitativo de todos o4 elementos que compiem o0
pathimonio, e '

- a avaliacao e evolucgao dos divensos elementos desse inventanio.
No exemplo da empresa em estudo, como valor substanciak, temos:

do Patrimonio Liquido........... Cetisevierastasestanana _ Cr$.183.278.000,00
da Acao Ordinaria.......... eeaees Ceeeeaan Creeeennaieae Cr$. = 2,291/acao



13

7.2.3. Valox Econamico (cu dos Luchos Futuros Capiiaﬂizadoa}

Este ¢ o valon sintetico por englobar o conjunto de valenes tan
glveis e intangiveis da empresa num determinado momento. No ca-
50 da empresa modelo, o Valor Economico ou dos Lucros - Futwriwos
Capitalizados, conforme apresentado, € :

do Patrimonio LTQUIdo..e eesereeeneereorarererecacanannann Cr$.313,800.000,00
(da ACE0 Ordinarid..eeeeeseeeeereenrereacannsereanenansnns Cr$. - 3,923/agao)

7.3.  CALCULO DO GOODWILL

Se tivessemos um capital excedente e estivessemos propenscs a aplicar

em compna de agoes, considerando-se 05 fatores apresentados, qual se—

ria a faixa de pregco na qual podenaa.AaAL&mﬂ,aagaocm.Emp&eéa Modelo pa
na sen classificada come economicamente aprecidvel? .

7.3.1. Metodo Dirneto

_ 3 S o IEN
7.3.1.1. Calecwlo do Goodwill:
' A e ' PATRIMONIO ~
COMPOSIGRO DE VALORES LTQUIDO . Cr$/agdo
Valor EconSmicoz . 313.800.000,00 ’ _ 3,923
(-) Valor Patrimonial de Mercado 183.278.000,00 j 2,291
(=) Goodwill 130:.522.000,00 _ 1,632

7.3.1.2. Cdbewbo dos Ganhos ou Perdas Ndo Realizados:

Valor Patrimonial de Mercado - 183.278.000,00 2,291
(-) Valor Cont3bil 122.815.000,00 | 1,5352 -

(=) Ganhos ou Perdas nao Realiza -
dos 60.463.000,00 ' . 0,7558




7.3.2. Metodo Afemdo

Utilizando-se ¢ Método ALemdc, tambem denominado como "Método

Indineto”, ou ainda, "Metodo Pratico”, para caleulo do "Good-
‘ will", observamos que o valor da empresa e Lfgual a media arit
metica entre o Valon Econdmico ouw dos Lucros Futuros Capitalizades e o Valon
Substancial. Assdm, no caso da Empresa Modefo, temos: '

PATRIMONIO ' -

- COMPOSIGAO DE VALORES LTQUIDO _ . Cr$/agao
Valor Economico- 313.800.000,00. : 3,923
‘Valor Patrimonial de Mercado ~183.278.000,00 2,291
Soma ' 497.078.000,00 6,214
Valor da Empresa Modelo ~ 248.539.000,00 3,107

0 excedente do valon da Empresa Modelo de Cr$.248.539.000,00 e o valorn patiimo-
nial de Mercado (Valon Substancial) de Cn$.183.27§.000,00 ¢ o que  denominamos
de Goodwill (Metodo ALemdo ou Indireto), ou sefa, o valoa de Cn$.65.261.000,00.

7.3.3. Conclusao

Condorme observamos, o Goodwill cornesponde ao valor economi-

‘co ou dos Luchos futuwnos capitalizados excedente ao valor

patrimonial de mercado da empresa. Em outras pafavaas e ¢ valor atuak dos Bg

neficios futuncs esperados do empreendimento. excedente ao valon £{quido patrimo

| nial atualizado de Mercado. Conresponde ainda, ao potencial de hendimento exce-

dente nepresentativo dos elementos intangiveis da empresa e imponderaveis anali

ticamente. O Goodwill esta intimamente Ligadc @ empresa, nac podendo dela ser
separado, avaliado, vendido ou thansgenido isoladamente. '

7.4. A CONTABILTZACAO DA AVALTACA) - DA EMPRESA

Vimos que, embora a apreciacac de uma empresa por avaliagao .  tenha

Aimensa utilidade pratica de acompanhamento das varniagoes de situagies de ve-
gocios, o8 contadones nelutam em incorporar os nesultados destas. avalia-
coes nos registros contabeis. Nommalmente nequerem evidencias objfetivas como con
dicac de negiAIKO'dé eventos de negocios. 0 nesultado da avaliagac tem sido uni-
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Lateralmente . detesminado e nac tem base em operagoes de "dan e neceber no mer
cado, ¢ qual comumente valida a apreciagdo em cruzeiros de uma thandagdo.

Entretanto, devemos nessaltan que avaliadones competentes, experientes e fide-—
dignos pedem muifo bem determinar valores para wn dado ativo ou conjunto de ati
vos, 04 quals podem sern acelfos como sendo agqueles determinados pelfo mercado. A
A.P.B. opinion 16, Zende a encorafan o uso de avaliacoes para propositos de ne-
gistnos, subseqllentemente as combinagoes de ﬁag&c&oa.

. Nao obstante a relutdncia dos contadores em negistran oy valores, nac devemos
concluin que o contadores hesitam em wsar a avaliagao sobre os propositos  do
negocio. Em muitas ocasioes. quando a apreciacdo de wna empresa ¢ desejada, as
avaliagGes sem divida sdo muito iteis. Pon exemplo, para a determinacdo do va—
Lon de seguro, a'adMLniét&ag&U deve estar bem infoamada sobnre 04 valores atualis
dos ativos objetos do seguro. Avaliagbes peridodicas sao muito iteis para a ade-
quagac da cobertuna,

Num acondo de penhoninxhipoiecd, para obfencdo de financiamento, a proprla agen

cla emprestadora, alem da empresa, pode desefar tais avaliacoes. 0s contadones -
neconhecem a validade do wso da avaliagao da empresa como uma unidade em funclo
namento, como Lambem na apreciacdo dos elfementos especificos.

A empresa deve manier um esquema de avaliagoes constantes ou perfodicas que fa-
cilitem a obtengdo do valon da emphesa a qualquen instante.

Quando do desenvolvimento dos primeinros trabalhos tendentes @ obtengdo da ava—
Liagao da empresa, sistemas e nonmas de acompanhamento, verificagdo e atualiza-
gdes devem sen montados  de. forma que, paralelamente d Contabilidade Comenrcial,
sefa efaborada uma Contabitidade Gerencial de avaliaglo constante.

0 aCOmpanhamenzn e a atualizagde constantes fande com que o0 resultados apresen
tados tendam a sen cada vez mais aperfeicoados e fidedignos, dando corhecimento
acs Antenessados da verndadeira evolugde de seus investimentos. ' y

Nao desenvolueremos nesta dissentacdo a forma de escrituracdo e acompanhamento
desta contabilidade gerencial de apreciagdo da empresa. Porem, hressalfamos . que
Z um trabalho relativamente sdimples de ser executado se bem planejado quando da
primeina avaliagao completa. -
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§. CONCLUSDES GERAIS SOBRE A AVALTACAO DA EMPRESA PARA 0 ACIONISTA

5.1, Generakidades

A evolucao natunal da én,mua e do mercado em genal faz com que os en-
presanios efou acionistas desconhecam o valor de seu capital investido
em empreendimentos com fins Luchativos , bem como do retornc esperado.

- Varios inabathos analiticos iém sido elaborados por especialistas na matenria,
com o objetivo de iRustran de foma teornica e/ou pnﬁuaa 04 relos, vantagens,
desvantagens e criticas ao objetivo de avaliagdo de empresas.

Considerando-se a efetiva necessidade de confugarn as diversas abordagens daque—
Los autornes, visando apresentar um esboco tedrico e uma metodofogin pratica al~
teanativa ¢ que §od elaborado o presente estudo, ao Longo do qual p)wcuﬂamo/s a—
presentan de §orma sintetica e abrangente aqueles trabalhos.

0 objetive basico que dinigiu este estudo ol o de evidenciar o valon da emphresa
em guncionamento para o aclonisia num determinado momento, demonsirando as diver
sas etapas -de composicdo e integragav de valores. Mais uma vez §icou estubeleci-
do que, devido d natureza divergente dos interessadvs o¢s procedimentos de caleu
Los e avatiagdes da empresa, provavelmente nunca poderdo sern reduzidos a uma for
ma metodologica unica e inequivoca que satisfaca a todos os interessados.

Apesan da introducao de parametros subfetivos no confunto de elfementos analisa—
dos, o desenvolvimento de.novas informagoes, a Lni;‘wdug&o'de novos conceltos e

“ 05 afustes no tempe, jparac com que os nesultados tendam a sen cada vez mals sig- - |
-n,éﬂxlca,tiuo/é, substancials e aceifos,

§.7. Breve Analise das Metodofogias Apresentadas

Neste estudo, conceltuamos por Avaliacao ao processo de atribuin valo-
hes quantitativos monetfarnios e signigicatives aos elementos patiimo-
nlais tanglveis e Lniangzu&i/s que. compliem a emphesa.

Foram citados o4 paAAOA c_haueé gue devem sen segudldos para a conc/ie,azag.ao da a-
valiagao da empresa, qua,Eque/L que seja o metodo Aegu,cdo
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Apresentamos Zambem um quadro sindotico compreensdivo dos metodos mals conhecidos e
signifidativos wtilizades na pratica em alguma extensdo, ndo obstante a varieda-
de de classificagao e terminofogia apresentadas pelos varios autores.

As classificacoes fonam subdivididas em #n2s metodos basicos de avaliacdo:
a} Avaliacao Patrimonial Contabif

b) Avaliacdo Patrimonial de Mercado

¢) Avaliacdo Econdmica (dos Lucros Eutwros Capitafizades ou Avaliacdo Financeira)

§.2.1. Avaliacdo Patrimonial Contabil:

Observamos que a avaliagao 'paxm]mm'.a,& contabil fundamenta 04

seus registnos. de acondo com a Led Comercial e dos princlplos

contabels gerafmente aceiftos. A contabilidade registra os bens
e direltos pelo custe de aplicagao dos recunsos, corrige parclalfmente alguns {tens
atives ndo monetarnios tanglveis e deprecia e/ow amontiza alguns ditens do  ativo
permanente. |

Salvo nanissimos casos Lsofados, a avaliacdo da empresa com expectativa de conti~
nuidade wio & vidvel atravis dos negisinos contabedls principalmente numa economia
inglacionaria.

Dentre 04 principais fatores atuantes que tornam os registros contabels inadequa-

dos para efeito de avaliagdo, podemos. destacar: '

- mantem Linformacoes basicamente sobre bens tangivedls;

- a contabilidade ndo negistra a expectativa de beneflelos futuros esperados se—
rem auferidos ao Longo da vida util da empresa; ~ '

- 04 hegdiatros de maneina genal, 830 feilos ao cudto historico. Alguns Aitens do
ativo permanente tem seus valones cowrigidos, depreciados efou amontizados;

- nem todos 0s itens ndo monetanios sao corrigidos; ( SoTo O
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- as conrecoes. dos itens ndo moneianaoa do ativo permanente e do patﬂ&mon&o Liqui
do sa0 infefiiones a penda de podern aquisditivo da moeda; L’jer)*O*:’ Cessone \o

- as demonstracoes financeinas Lendem a apresentar Luchos iLusonios induzinde a
possiveis pagamentos indevidos ou antecipados de impesto de renda e dividendos,
entre outrnod exigiveis;

- pode “haven. tendineia ao éndividamento excessivo;

- possibilidades de descapitalizacao continua, ete.

Devido a estes fatones, a estrutura patrimonial contabil ¢ os nesultados apurados
tendem a se agastar de valones aceitdveis e comrefos. Por impossibilidade pritica
0 Lucho contabil nao capta as variagoes dos intanglvels e porn Ls%o, o seus resul
tados podem se tornar estimativas bastante distanciadas dos resultados tendentes
aos de neal vatia (1), |

Vimos que a contabilidade registra o cusitos de apficagao de recursos e nao 04 be -

neficios que advirdo da wtilizacdo dos bens e direitos. De foma geral, a empresa
com fins Lucnativos aplica recunsos pela expectativa de fucratividade futura e
nao para a sémples manutencdo de capital. '

Conclusivamente, afirmamos que a avaliagdo patiimonial contabil e inadequada a de
terminagdo do valor da empresa em funcionamento devido a estrutura  patrimonial
nao acompanhan 04 desnivelamentos de precos causados prineipafmente pela perda do
poder aquisitive da moeda e, finalmente, por nao retratar a expectativa de fLucra-
Lividade futuna, ‘

§.2.2, Avaliacao Patrimovial de Mercado:

Entre 04 metodos patrimoniais e o metodo de avaliagao patrimo-
nial de mercado- aquele que tende a melhor regletin o valon es-
pec&é&co ‘dos bens tanglveis da empresa em 5unc&onamanib em um

deteﬂanado momento,

0 metodo patrimonial contabif a moeda com poder aquisitive comstante, além de ten
0 dndice de ajustamento de valores aplicado sobre 0s valones patrnimeniais conta—

1. BEDFORD, Norton M.; PERRY, Kenneth W.; WYATT, Arthur R.. "Advanced Accoun-
ting — An Organizational Aproach". 3rd. ed., New York. John Wiley, 1973
p. 60-64, : o _

¢

:
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~ consddenan todoa 05 elementos do ativo e passive variando em fungao de um anico

indice indicadon comum, e .
- posslvel inadequagdo na escolha do nimeno Indice para o afustamento de valones.

Ja o metodo. de avaliagdo patrimonial de mercado induz a uma atribuicdo de valores

mais substancial: que o contabif e a moeda com poder aquisitivo constante, uma .

vez que a sua analise se baseia nos bens especificos da empresa e em sua  relacdo
de valones com 0 mercado. 05 coeficientes , os indicadores ou as reconstifulgoes
de custos, fundamentam-se na. natureza analitica de cada efemento de estrutwra pa-
trimonial.,

Entre as vantagens apresentadas por este metodo, destacamos:

1) - a comparagao entre o valor patrimonial contabil e o valon patiimonial  de
' mencado demonstra o valor dos ganhos ou perndas ainda ndao nealizados; .

2) - 0 valor patrimonal de mercado tende a apresentarn ao acionista o valon atual
do capital investido antes da p&ojeg&o e capitaﬁizag&o dos Luchos 6uiuﬂ0é;

3}7- senve como referéncia ao final de cada ano do montante de cap&taﬂ ne&nueéix ‘

do na empfw,éa ete.

Dentre as Limitagoes deste metodo, citamos:

- a avaliacae patrimonial de mencado abrange 04 ativos e passivos tangivedls da em

presa, descomsidenando as perspectivas de Lucratividade futura que advirao pelo
uso eficiente dos necunsos disponivels a empresda;

- 4ubjatLuLdade dos peh&ioA na atnibuicac de Indices e paﬂameiﬁﬂé de variagoes
dos componentes paIALmanLa¢é e

- grau de confiabitidade nos Laudos pehicia£5 e avaliadores executantes dos trhaba

Lhos envolvidos, ete.



Entretanto, a conslancia e aplicabilidade do matodo e o acompanhamento com negis-

thos periodices de possiveis mutagtes, fardo com que ao Longo do fempo 0s resulia-
dos sefam mais precisos e conseqllentemente mals aceitos.

Podemos considerar que'o fLQALL&tCLdO. da atualizacao dos valores patrimoniais tangl-
veis pelo mitods de mercado evidencia se houve o resultads esperado pelos aclonis
Zas de acordo com as suas projegoes anteriches, bem como. se a metodofogia  em
aplicacdo estd sendo contente com o0b §ins almefados pela avaliacao da empresa.

Numa negociacaoc de empresa, o valor resultavite deste metodo & mais adequado  que
04 anteriones, mas ainda pouco informa aos negoclantes alem do patnimonic £Lquido
tangivel em ftermos correntes. '

Se o0 preco da negociagdo se basear no valon obtide pelo método pa,tf't,c'mdnéa,?_' de
mercado e a emphesa fiver uma expectativa futura gavoravel, o vendedorn “necebesa
praticamente o valor Liquido investido e mantido na empresa durante ¢ pernlodo em
que reteve as acoes, sem premio. Assim sendo, este metodo ainda poderd sern consi-
‘derado como conservadon. ' ' . '
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§.2.3. Avaliagdo Econdmica (dos Lucros Futuros Capitalizados ou Avalia
' cad Financeina):

Estudamos ao Longo desta dissertacdo que enquanto os metodos pa

trdmoniais fundamentam seus caleulos de atualizacoes sobre 03

elementes tangivels, a avaliacdo econdmica apoia-se wno senfido
oposto, ouw Aeja,‘caﬁcuéa o valon atual dos futuros beneficios que e originardo
- das atividades da empresa, de acorde com d sua estutura patrimonial ao Longe de
sua vida wtif. Observamos que a atualiza¢ao patrimonial baseia-se em elementos co
nhecidos com razodvel grau de centeza. Ja a avaliacdo econdmica defronta-se com
maioh ghau de incenteza em todos 04 seus aspectos de caleulo.

0 sistema de piofecao de Luchos baseado em nesulitados passados, mesmo que afusta-
dos para as condicoes presentes da empresa, & considerado muite rudimentarn — poi
ndo estruturnar-se em bases solidas ou estudes mails substanciais.

0 metodo de capitalizacao de Lucrhos futurcs e que vem sendo ghadualmente acelfo
pelos estudiosos da matinia, apresenta uma série de fatones basicos que dificul—
tam a sua utilizacdo. Cada varidvel envolvida no processo de caleulo Lem as  suas
Limitacbes concedtuais. Dentre elas, destacamos as seguinies: -

- Faton de Crescimento:

As vendas, os Lucnos, os dividendos e as economias de escala,  4ao espenados
crescenem ao Longo da vida util da empresa e nao permanecerem conStantes. A di-
ficuldade desta variavel consiste em como projefar esta taxa de crescimento.

" - Taxa de Desconto:

Qual a taxa de desconto que deve Aen‘utitizada para efeito de caleulo do valor
presente da acao ondinaria? Ou ainda: qual a taxa de relorno esperada pelos a—
clonistas?

Entre 06 fatornes mais {mportantes atuantes sobre a faxa de desconto esia o ris-
co. 0 nisco aqui ¢ conceituado como sendo a fncerteza de atingin o neforno espe
rado. ' ‘ '
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Uma empresa com Lucros negulares e sem ghandes variagoes fende a oferecer  um

ghau menor de nisco do que outras com fucros {nconstantes. Quanto menon a §Lu-
tuagao nos Luchos, menon serd a taxa de desconto e, pontanto, maion sena o va-
Lon atual da empresa.

No processo de investimento de eapital ¢ comum a wtilizagao do custo de capi—
tal como sendo a faxa de desconto apropriada. James Van Horne (12) “hecomenda
0 uso da taxa media ponderada de capital pAOJeIada para eée&io de desconto dos
Lucros ou dividendos futuros.

Nao devemos desconsidernan tambem qué pequenas mudancas na Laxa de desconto po-
dem produzir mudancas significativas no calewlo do valor atual, cawsando in—

clusive nevensces na decisdao de aceltarn ou hefedltan pro fetos ou aches.

- Vida Util da Empresa:

Qual o pertodo de vida Wtil esperado para a empresa que deve sen -conddderado
para efeito da profecac?

Neste Ltem o analista deve Zen un bom conhecimento de perspectivas de mencade
e da possivel evolugdo da empresa. Caso a empresa sefa projetada para um pe—
nlodo de duracdo infinita e as condigoes de mencado thes sefam 5auon&beié; a
gormmula a sern utifizada ¢ a de nenda perpetua.,

- - Valor Residual da Empresar

Se o honizonte da empresd & suposto Eimitado; no calewlo do valor atual devem

sen considenades: -

- valonr residual dos bens e direlitos apos a vida wtil considerada;

- 0 valon das depreciagies e amontizacies ndo devem sen deduzidos do Lucns, a
mends que aﬁguné bens sefam aéet&vamente repostos dunante a vida wtif da em-
presa.

- Apesan das dificuldades apontadas e do subjfetivismo intrinseco ao metodo, a cdpi
Iaﬂizag&orde Lucros futwios deve sen desenvoluida e aperfeicoada em confjunio com
outnos métodos e indicadones. A avaliagdo pelfo metodo. de capitalizagic de Lu—
cnos tende a seh a mais completa, uma vez que efa envolve o valor patrimonial con- -

12. HORNE, James Van. "Financial Management and Policy". 2nd. ed., New Jersey.’
Prentice~Hall, 1971. p. 89-120. : : ‘
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abil, vakon patrimonial de mencado e o valon dos intangiveis (goodwill). Sinteti
camente, podemogs caleular:

VALOR ECONOMICO (VALOR DOS LUCROS FUTUROS CAPITALIZADOS)
(-) VALOR SUBSTANCIAL (VALOR PATRIMONIAL DE MERCADO)

(=y -  VALOR DO "GOODWILL" (VALOR DOS INTANGIVEIS)

VALOR SUBSTANCIAL (VALOR PATRIMONIAL DE MERCADO)
VALOR DO . PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL

(=)
(=) VALOR DOS GANHOS OU PERDAS NAo REALIZADOS

0 valon da agao de uma empresa praticado no mercado e considerado mais um  fermo
compardtive do que dssociativo ao valorn da empresa como um todo., € justamente na
diferenga entre o valor caleulado atraves dos metodos apresentados ¢ o valor de
mencado da agdo & que 0 investidon procurna obten vantagens na compra de agoes, consi-
derando-se nesta afiwmagao wun mercado com'cqmpoﬁiamznto_&acionaﬁ.7;

§.3. Conqﬂué&o Geral:

- A Limitacdo do metodo de avafiacao economica evidenciada: pe-

Aa diéicu,ﬁdade de estabelecen 04 pardmetrnos de cafleulos, -pode

RE -sen minimizada ao Longo do tempo, pela montagem de um sis-
tema gerencial de ‘acompanhamento athavés de hegistros ‘para-contabels com analises
histonicas e ajustes de projecies futuras. Isto fard com que 04 &eéuitadbé_aﬁcan—
cados sefam cada vez mais aperfeicoados e fidedignos. ‘

0 objetivo desta dissertagao nao foi de esgotar o assunto sob o Angulo tednico e
- nem pratico, mas de oferecen condigdes acs acionisias ou pretensos acionistas, 04
interwalos de congianca entre os quais provavelmente se encontrara o prego da a—
¢do ou da empresa como um fodo. Nenhum esquema teorico podeﬂa abfr,angeﬂ a5 varnid—
veis que sdo adetadas na cha. '
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0 valorn da empresa e diflcil de ser avaliado pelo gnau de Lncenteza que iga o
momento presente ao futuro de forma que nem a fdrmula mais complexa podera dan

_a nesposita verdadeina.,

Alem da impontiancia de se conhecer o parametros e fundamentos dos cdleulos e
valorgs, numa negoclacas de empresa entram outros fatores que podem atuar pre—
pondenantemente na escala de valores induzindo @ decis@o §inal. Entre estes, des
tacamos 05 poden de negoedagdo entre ob envoluidos, o momeh,to psicologico, inte
nesses de integragas, ete. '



APENDICE DO CAPTTULO 89 INFERENCIA DE DADOS PROBABILTS
TICOS A LUCROS E TAXAS DE DESCONTOQ VARTAVEIS

A fim de exemplificarmos um modelfo de procedimento que
pode sern seguide na pratica, vamos supor gue a Empresa
modelo esteja panticipando de uma concorngnedla  para
produzin equipamentos funto a uma determinada Usina de
Gernacao Hidreletrnica.

Para a execugdo dessa producdc havera necessidade  de
manter uma nova §fLLLial totalmente. independente da ma
trniz funto ao cantediro de obras pelo prazo de aproxdima
damente cinco anos.

Una vez que as estimativas para o futuro dependem da e

volugao dos eventos de produgcao, com possiveds varia

coes nos Luckos Liquidos e nas taxas de descontos, 04
administrnadones nesolveram proceder a avaliagao do ‘re
tonno utilizando-se de dados probabilisticos 04 quais
sena0 connigidobrpkogkéééiuamenta com o.paégan do Ztem
po {arvone de decisoes). (1)

0 processo de apuracdoc de resultados utilizado esta de
acondo com ¢ arntigo 10 do Decreto-Led n? 1598 e com a
Insthugdo Nommativa wn? 21/79, ou sefa, os resultados

sendo apurados em fungdo dos custos Lnconnidos e wnao
necessariamente em fungao de faturamentos e/ou necebd

mentos (Contratos de Longo Prazo}l.

0 quadro "Poﬁdenag&o em Fun¢dao da Probabifidade de
Oconngneia do Lucno Liquido e Taxa de Retorno"aphesen
- ta 06 Lucnos Liqudidos, taxas de retoano esperada e as
probabilidades de oconnencia durante 04 cinco anosd de
-'QXLAtencaa da §ilial funto ao cantelro de obras.

1.

BEDFORD, Noxaton M.; PERRY, Kenneth W.; WYATT, Anthur R.. ”Aduanced

Account&ng - An OagaanatLona£ Appnoach" 3nd. ed., New York .
John Witey, 1973. "p. 173 - 222 . :
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- PONDERACAQ EM FUNGAQ DA PROBALIDADE DE OCORRENCIA DO LUCRO LIQUIDO E TAXA DE RETORNO -

LUCRO LIQUIDO ANO T ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
- PROB. | RESULT. | PROB. | RESULT.} PROB. | RESULT.!| PROB. | RESULT. | PROB. | RESULT.
100.000 .05 5.000 | .05 5.000] .05 '5.000| .05 5.000 | .25 25.000
125.000 .15 18.750 | .15 18.750 ) .15 18,750 .15 | 18.750 | .30 37.500
150.000 .60 90.000 | .40 60.000 | .20 30.000| .20 | 30.000 | .30 45.000
175.000 15 26.250 | .30 52.500 | .30 52.500| .30 | 52.500 | .10 17.500
200000 .05 10.000 | .10 20.000 { .30 60.000§ .30 | 60.000 | .05 10.000
“TOTAL (MEDIA PONDERADA) 150.000 156.250 166.250 166.250 | 135.000
'TAXA DE RETORNO ESPERADA |
8y | .40 0,032 .20 0,016 .10 0,008 o | 0,008 | .30 | 0,024
10% .30 0,030 | .40 0,040 .30 0,030 .20 | 0,020 .40 0,040
12% .20 0,024 .30 0,036 .40 0,048 | .40 | 0,048 | .20 0,024
14% .10 0,014 .10 0,014 .20 0,028 | .30 | 0,042 .10 0,014
TOTAL (MEDIA PONDERADA) 0,100 0,106 0,114 0,118 0,102
oty
oy




Descontando-se 08 Lucnos Elquidos futu
ros esperados as taxas de desconto fufu
ras esperadas, o valor da empresa pode

sen computade como segue:

a) Atualizando-se o Lucro Liquido espe .

rado ao f4inal do 59 anco para o final
do 49 ano:

1,00

135,000 x = 122.505
1,102 '

somando-se 0 Lucho 2L

quido esperado ao f4 -

nal do 49 ano: = T66.25¢0

. 288.755

b) idem do 49 ano para o final do 30

ano:

255.755 x 200 - 258,278
1,118

somando-s¢ o Lucho &%

qudido esperado ao {4

‘nal do 39 ano: = 166.250

S 424.528

e} idem do 39 ano para o final do 29

ano:

1,000

424.525 x = 381.085
- 1,114 DA
somando-se 0 Lucro AL
quido a sern aufenido |
= 156,250

no final do 29 ano: N
o 537,335

15



d) idem do 2¢ ano para o 19 ano:

537.335 x 120000 - 485.836
1,106

‘somando-s¢ o Lucho LI

quido a sen auferido

no ginal do 19 ano: = 150,000

- 635,836
1

e) idem do 19 ano para o momento zero
(hoje):

1,000
1,100

= 578,033

635,836 x

0 valor de Crh$ 578.033 nrepresenta o va
Lon da empresa hofe pressupondo-se que
a sua vida atil ndo ultrapassard aoc 59
ano e que ndo haverna valor hesidual de
- seus ativos.

Como 04 Lucrnos e taxas de retorno espe
rados sdo médios, a confiabilidade na a
valiagdo da empresa em Cnf 575.033 & me
non do que se 04 Luchos e taxa de  des
conto fossem conhecidos com centeza.

Atem desta analise estatlistica de dis

persao sobre o valor esperado, o  valor

atual da empresa pode ftambem sen compu
“tado em tenmos de estimativas "mals otd
“mistas" e/ou "mais pessimistas'’.

15



Caleulo da Estimativa Mais O0timista e Mais Pessimista

0 cafculo do desvio padrdo ¢ uma das medidas de dispen
sa0 madls wtilizadas na pratica,

No exemplo dado, apesar das distribuigoes de frequencia
nao terem um comportamento normal uitilizanemos o caleu
Lo de desvio padrao por aphesenfar 04 seus resultados
em fenmos absofufcs e por abrangen cerca de 66% das pro
babilidades de ocornnéncia.

Formula de caleulo do Desvio Padiido { 0 )

ot 2
0 = 2 (Rx-R ). Px
X=1

sendo
0 = desvio padrdo
Rx = neforno de x-ezima possibilidade
R =  inetorno medio esperado
Px = probabilidade de ocornineda
n = nitmero tofal de possibilidades.

0 quadrno a seguin demonstra o desvio padrao do Lucro £L

quido e da taxa de nretorno, 0s valores e taxas mals o0L4L.

mistas e mals pessimistas em cada ano.

15.
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- PONDERACKO EM FUNGKO DA PROBALIDADE DE OCORRENCIA DO LUCRO LTQUIDO E TA¥A DE RETORNOD -

- PROB. | RESULT. | PROB. ! RESULT.{ PROR. | RESULT.| PRrOB. | RESULT. | PROB. | RESULT.
100.000 .05 5.000 | .05 5.000] .05 5.000] .05 5.000 { .25 25.000
125,000 15 18.750 | .15 18.7501 .15 18,7501 .15 | 18.750 | .30. 37.500
150.000 .60 | 90.000 { .40 60.0001 .20 30.000{ .20 | 30.000 | .30 45000
175.000 15 26.250 | .30 52.500 ] .30 52.500| .30 | 52.500 | .10 17.500
200.000 05 | 10.000 | .10 20.000 | © .30 60.000] .30 | 60.000 | .05 10.000
TOTAL {MEDIA PONDERADA) 150.000 156.250 166.250 166.250 135.000
o " 20.917 24.843 | ' 29.870 29.870 27.839
MATS OTIMISTA 170.917 181.093 196120 196.120 162.839
MAIS PESSIMISTA 129.083 131.407 136.380 136.380 107.161
TAXA DE_RETORNO ESPERADA | j
o8y .40 0,032 | .20 0,016 | .10 0,008 { .10 | 0,008 | .30 0,024
10% .30 0,030 | .40 0,040 | .30 0,030 | .20 | 0,020 | .40 | 0,040
12% 20 | 0,024 | .30 0,036 { .40 0,08 | .40 | 0,048 .|. .20 0,024 -
14% .10 0,014 | .10 0,014 | .20 0,028 | .30 | 0,082 { .10 0,014
TOTAL (MEDIA PONDERADA) 0,100 0,106 0,114 0,118 0,102
| |
o 0,02 0,018 0,018 0,019 0,019 ‘
MALS OTINISTA 0,08 10,088 |- 0,096 0,099 0,083
MATS PESSIMISTA. 0,12 0,124 0,132 0,137 0,121
‘ ety
I S L o e o o [l |
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Estimativas Mais Pessimistas

Capitalizando 0s Lucnod LIiquidos mais pessimistas da ta
xas de descontos tfambem mais pessimistas e trazendo-os
ao momento presente, encontramos o valon atual da em

presa, como segue:

107,161

V.A. (§im do ano 4) = + 136.380 = 231.974
. ' 1,121 B

V.A. (4im do ano 3) = 231.974 + 136.380 = 340.403
V.A. (fém do ano 2) = 340.403 + 131.407 = 432.116
‘ 1,132 '

V.A. (§im do ano 1) = 432.116 + 129,083 = 513.52%

| 1,124 ' :

V.A. {no momento 0} = 513.52§ _ = 458,507

1,12
A alitennativa mais pessimista indica o valon de Cn$...
458.507,00 para o empreendimento no momento zehro /

{atual) .

Estimativa Mais Otimisia

Utilizavdo o mesmo procedimento do,Ztemhanienio&, capd
tatizando 05 Lucros LIiquidos e as taxas de desconto pe
Las altennativas mais otimistas, encontramos o Aseguin
te valon da empresa no momento zero (atual)

VLA, (4im do ano 4) = 162.839 + 196.120 = 346.479.
' = 1,083 ' .
V.A. (fim do ano 3) = 346.479 + 196.120 = 517.388

1,099



511.386 + 181.093
1,096

647.687

n
1

V.A., {§im do ano ?)

766,218

647.687 + 170.917

V.A. {§im do ano 1)
| 1,088

709.461

L]
1}

766.218 + 0
1,08

V.A. {no momento 0)

Pelo exposte observamos a variabilidade de valores pos

siveds parna ¢ mesmo empreendimento no mesmo periodo de
tempo. 04 valores atuals possivedis sdo os seguinies:

Apternnativas : Valon - ¢ Relativa
MATS PESSIMISTA 455.507 100 79 65
_ MEDIA PONDERADA 57§.033 176 100 &1
MATS OTIMISTA 709.461 155 123 100

Pelo caleulo da probabilidade relativa aparentemente '
ha uma expectativa geral que o uatoa‘da empreda se $£
tuarad um pouco acima da media ponderada visto que  ha
21% de possibifidade de se sifuan abaixo de 578.033 e

723% de possibilidade de se situarn acima.

151
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