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RESUMO

MULLER, Neri. A contabilidade e o valor da empresa na 6tica dos empresarios: um
estudo comparativo em empresas supermercadistas. Floriandpolis, 2004. 123 p.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Curso de Podés-Graduagdo em
Administracdo — CPGA, Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC.

Orientador: Prof. Dr. Altair Borgert
Defesa: 26/07/2004

Esta pesquisa apresenta um estudo comparativo do valor da empresa evidenciado
pela Contabilidade e o valor percebido pelo empresario, por meio de um estudo em
empresas do ramo supermercadista. Justifica-se a realizacdo desta pesquisa pelo
fato de se constatar e comparar o valor da empresa evidenciado pela Contabilidade
com o valor percebido pelo empresario. O estudo caracteriza-se como uma pesquisa
qualitativa, do tipo descritiva, de natureza tedrico-empirica, de carater nao
experimental, cujo método é hipotético-dedutivo. A populacdo de estudo é composta
pelos supermercados com faturamento superior a 48 milhdes de reais, situados na
regido compreendida pela 12 Geréncia Regional da Secretaria de Estado da
Fazenda de Santa Catarina, a qual compreendeu seis supermercados, sendo que,
destes seis, cinco empresas responderam as entrevistas. Os dados foram coletados
junto aos cinco supermercados por meio de entrevistas estruturadas aplicadas pelo
proprio autor deste trabalho. Nestas, foi levantado o valor das empresas evidenciado
nas demonstracbes contabeis e o valor das empresas segundo a percepg¢ao dos
empresarios. Outras informacdes também foram coletadas por meio das entrevistas,
tais como: desempenho da empresa com relacdo aos indices de lucratividade,
participacdo no mercado, crescimento de receita, grau de conhecimento contabil dos
entrevistados e grau de compreensdo das informagdes contabeis, importéncia da
contabilidade para o processo decisoério nas empresas. Os dados coletados nas
entrevistas foram tabulados em quadros e tabelas, a fim de ilustrar de forma clara as
respostas obtidas. Por fim, apresentam-se algumas conclusdes obtidas através da
comparacao das respostas das entrevistas. Os resultados deste trabalho
confirmaram que o valor da empresa percebido pelos empresarios € superior ao
valor evidenciado pela Contabilidade, para o setor em questdo. Entretanto, ndo se
pode fazer generalizagdes para todas as empresas do ramo de atividade estudado,
em funcdo do pequeno numero de empresas pesquisadas, apesar destas
apresentarem grande representatividade do ramo na regidao compreendida pelo
estudo.

Palavras-Chave: Contabilidade, Valor da Empresa, Supermercados.



ABSTRACT

MULLER, Neri. Accounts and company’s value through the Director's eyes: a
comparative study in supermarket companies. Florianépolis, 2004. 123 p.
Dissertation (Master’s in Administration) — Pos-Graduation Course in Administration —
CPGA, Federal University of Santa Catarina — UFSC.

Adviser: Professor Altair Borgert, Ph. D.
Defense: 26/07/2004

In this research it is developed a comparative study of the value of companies, from
the supermarket sector, evidenced by their accounts and the value of the companies
perceived by their Directors. This non-experimental qualitative study, of theoretical-
empirical nature, is of the descriptive type and follows the hypothetic-deductive
method. From the six supermarkets approached for the purpose of this research, five
have answered the researcher’s interview and all of them have a turnover above R$
48,000.00 and are situated in the region of the 12 Geréncia Regional da Secretaria
de Estado da Fazenda de Santa Catarina (First Regional Management of Santa
Catarina State Treasury). The data was collected through structured interviews that
were applied by the researcher himself. In these interviews, it was brought to surface
the value evidenced by the companies in its accounts and the value of the
companies according to the perception of their directors. Other information was also
attained in the interviews, such as: the performance of the companies related to the
profit index, market participation, revenue growth, level of accountancy knowledge
and accountancy information of the interviewees, the importance of accounts to the
decision making process in the companies. The data gathered in the interviews was
presented in tables, in order to illustrate, in a clear way, the answers obtained.
Finally, it is offered some conclusions acquired through the comparison of the
answers of the interviews. The results confirm that the companies’ value perceived
by the directors is superior to the value of the companies evidenced by the accounts
of the sector in question. Generalizations can not be made since the number of
companies that participated in the case study was very low, despite the fact that they
(the supermarkets) are considered to be great representatives in the concerned

Key-words: accounts, company’s value, supermarkets.
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1 INTRODUGAO

Este capitulo apresenta o tema e o problema da presente pesquisa. Na
sequéncia sao definidos os objetivos geral e especificos. Por fim, apresenta-se a

justificativa do estudo.

1.1 TEMA E PROBLEMA

O novo cenario caracterizado pela globalizagdo da economia com competicao
mundial, acelerado pelo aumento da competitividade em termos de preco e
qualidade, induz ao aperfeicoamento tecnolégico e a diversificagdo da producgéo.
Cada vez mais os empresarios, de maneira geral, necessitam de informagdes sobre
as novas tendéncias e, principalmente, sobre as condi¢cbes e potencialidades das
suas empresas a frente do ambiente competitivo em que convivem.

Essa nova realidade impde um desafio aos administradores das empresas, no
sentido de conhecer o valor que esta sendo criado pela estratégia corporativa e
pelas estratégias das unidades de negodcios. Os administradores necessitam de
informagbes mais abrangentes acerca dos fatores que agregam valor a sua
empresa. Entretanto, muitas destas informagbes ndo sado fornecidas nos
demonstrativos contabeis.

Neste contexto, Edvisson e Malone (1997) advertem que o modelo tradicional
de Contabilidade ndo esta conseguindo acompanhar a revolugdo que vem
acontecendo no mundo dos negocios e afirmam que as demonstragdes financeiras
das grandes empresas mostram-se cada vez mais estaticas e obsoletas, no que se

refere ao processo de mensuragao.
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Corroborando com essa questao, Lev (2000) argumenta que sistemas antigos
nao conseguem captar eficientemente informacées da nova economia, na qual o
valor é criado por bens intangiveis: idéias, marcas, maneiras de trabalhar, franquias.

No entanto, de acordo com Lev (2000), a Contabilidade ainda é eficiente e,
por isso, a solugdo nao é descartar o velho sistema, mas melhora-lo. Os gestores
precisam de maior qualidade de informagdes para tomar melhores decisdes quanto
a investimentos.

O maior beneficio vira do desenvolvimento de sistemas que melhorem a
Contabilidade e os seus relatdrios. A tecnologia criou muito mais dados do que
jamais se conseguiu anteriormente. Goldratt (1991) enfatiza que € preciso
transformar esses dados em informacao e conhecimento.

A Contabilidade vem sofrendo criticas e alertas de autores que discutem o
gerenciamento das empresas e a necessidade de informagdes relevantes para o
processo de tomada de decisdes.

Referindo-se a Contabilidade, Johnson e Kaplan (1993) argumentam que
atualmente as informagées da Contabilidade estdo condicionadas pelos
procedimentos e pelo ciclo do sistema de informes financeiros da organizagao.

Nesse contexto, Drucker (2001), ao comentar sobre questdes relacionadas ao
gerenciamento das empresas, enfatiza que a frustracdo da alta geréncia para com
os dados até agora fornecidos pela tecnologia da informagdo provocou uma nova
revolugdo da informacédo. Os diretores de informagdo nas empresas logo
compreenderam que os dados contabeis ndo sao aquilo de que seus associados
necessitam. De modo geral, eles nao se deram conta de que o0 que é necessario nao
sdo mais dados, tecnologia e velocidade, mas sim, definir informacgéo e desenvolver

novos conceitos.
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Johnson e Kaplan (1993) advertem que as empresas precisam renovar seus
sistemas de contabilidade gerencial para ndo comprometerem a capacidade de
competicdo em mercados (globalizados e, consequentemente, a proépria
sobrevivéncia. Os referidos autores consideram que os sistemas contabeis atuais se
apresentam obsoletos para finalidades de controle e planejamento das decisdes,
uma vez que foram projetados para atender as necessidades das empresas ha mais
de 70 anos.

Em se tratando do sistema de mensuragao, Guerreiro (1989) define-o como
um conjunto de procedimentos que atribui nUmeros a objetos e eventos, com o fim
de prover informacdes validas, confiaveis, apropriadas e econdmicas para 0s
tomadores de decisdes. O mesmo autor ressalta também que, conceitualmente, a
mensuragdao € uma atribuicdo de numeros a objetos e eventos de acordo com
regras, especificando o objeto a ser medido, a escala a ser usada e as dimensodes
da unidade. Dessa forma, mensurando-se o valor econbémico dos objetos ou
eventos, estes sdo convertidos para um padrdo monetario, 0 que possibilita seu
registro contabil.

Nesse sentido, Kaplan e Norton (2000, p. 12) afirmam que:

Numa economia dominada por ativos tangiveis, as mensuragoes
financeiras eram adequadas para registrar no Balango Patrimonial
das empresas, os investimentos nos estoques e no ativo imobilizado.
A Demonstracdo do Resultado também era capaz de revelar as
despesas associadas a esses ativos tangiveis, para a geragdo de
receitas e lucros. Mas a economia de hoje, na qual os Ativos
Intangiveis se tornaram a principal fonte de vantagem competitiva,
exige ferramenta que descreva os ativos com base no conhecimento
e as estratégias criadoras de valor, construidas a partir desses
ativos. Na falta dessas ferramentas, as empresas tém dificuldade em
gerenciar o que nao conseguem descrever ou medir.

Para Marion (1998), a Contabilidade é o instrumento que auxilia o
administrador a tomar decisdes. Para tal, utiliza-se do processo de identificar,

mensurar, registrar e informar as mutagdes que ocorrem no patriménio das
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empresas em forma de relatérios ou de comunicados, que contribuem sobremaneira
para a tomada de decisoes.

Na terminologia contabil, o valor da empresa é evidenciado pelo total do
Patriménio Liquido, sendo que este grupo faz parte do Balango Patrimonial da
empresa. Porém, existem varios profissionais e pesquisadores de diferentes areas
do conhecimento que buscam descobrir outras formas de se chegar ao efetivo valor
da empresa. Por isso, existem diversas metodologias para mensurar o valor de uma
empresa, mas se chega a esse valor a partir daquilo que foi possivel registrar.

A avaliacdo econdmico-financeira de empresas € assunto que esta em
evidéncia e suscita discussoes, principalmente quanto aos métodos que possam ser
utilizados. A determinacgéo do valor de um bem isoladamente ja € complexa e isso se
torna mais dificil no caso da avaliacdo de uma empresa que é constituida por um
conjunto de bens heterogéneos e destinados a produzirem riqueza, dentro das mais
diversas conjunturas econdémicas e sociais.

Neste contexto, o tema deste trabalho se concentra na comparag¢ao do valor
da empresa entre a percepgdao dos empresarios e o valor atribuido pela
Contabilidade, por meio de um estudo em empresas do ramo supermercadista.

Considerando esses fatos, torna-se adequada e oportuna a realizagao de
uma pesquisa que aponte as consideragcbes dos empresarios acerca do valor das
empresas, em comparagdo com os valores evidenciados pela Contabilidade. Neste
sentido, a problematica desse estudo consiste na seguinte pergunta de pesquisa:

Qual a relagdo entre o valor contabil demonstrado no Balango
Patrimonial das empresas e o valor percebido pelos empresarios, por meio de

um estudo em empresas do ramo supermercadista?
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1.2 OBJETIVOS

Para desenvolver a presente pesquisa de acordo com a problematica
apresentada e, para dar sustentagcdo as questbes relacionadas, apresenta-se, a

seguir, os seguintes objetivos do estudo.

1.2.1 Geral

O objetivo geral deste estudo consiste em apresentar um comparativo do
valor da empresa evidenciado pela Contabilidade e o valor percebido pelo

empresario, por meio de um estudo em empresas do ramo supermercadista.

1.2.2 Especificos

Para a consecugdo do objetivo geral, define-se como necessarios 0s

seguintes objetivos especificos:

* Levantar junto a literatura especializada os fundamentos tedricos relativos ao tema
proposto;

* |dentificar os valores contabeis das empresas objeto de estudo nos seus balangos
patrimoniais;

* Pesquisar, junto aos empresarios, a percepgao acerca do valor da sua empresa;

* Comparar os valores extraidos da Contabilidade com os valores percebidos pelos

empresarios.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Mundialmente discute-se o0s desafios que as transformagdes soécio-
econbmicas atuais impdéem ao futuro da Contabilidade. Porém, observa-se que a
preocupacao central ndo é apenas a de instrumentalizar-se para interpretar e
atender novas necessidades de seus usuarios, mas também a de identificar e
satisfazer outros agentes interessados em informag¢des de natureza contabil, que ja
despontam com expectativas diferenciadas e talvez mais sofisticadas.

Os usuarios sao pessoas fisicas ou juridicas com interesse na Entidade, que
se utilizam das informacbdes contabeis desta para seus proprios fins, de forma
permanente ou transitéria (Resolugdo CFC n°® 785/95).

Se a necessidade de informagdes dos usuarios se amplia cada vez mais e 0s
modelos decisorios sao impactados por diversos fatores, tais como o
desenvolvimento da tecnologia da informacéao, a reducao de fronteiras de mercados
e a crescente preocupagdo com o bem-estar social, ndo é dificil prever que se
exigira mais da Contabilidade em termos de quantidade e qualidade das
informacgdes. Por isso, considera-se oportuno procurar identificar se efetivamente ha
diferenca entre o valor da empresa obtido através do Patriménio Liquido
demonstrado no Balango Patrimonial e o valor atribuido a partir da percepgéo dos
empresarios, e compara-los.

Kaplan e Norton (1997) enfatizam que as medidas financeiras séao
inadequadas para orientar e avaliar a trajetéria organizacional em ambientes
competitivos. Sao indicadores incapazes de captar grande parte do valor criado ou

destruido pelas acbes dos executivos das empresas.
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Assim como as empresas precisam de maior flexibilidade e agilidade para
sobreviver em ambientes competitivos, entende-se que a Contabilidade também
precisara aproximar-se mais do usuario para se adaptar rapidamente as suas
necessidades informativas. A utilidade da informacgao contabil depende diretamente
da contribuicdo que ela possa oferecer aos usuarios, enquanto instrumento de apoio
ao processo decisorio.

A Contabilidade, na sua condicdo de ciéncia social, cujo objeto é o
Patrimbnio, busca, por meio da apreensado, da quantificacdo, da classificagao, do
registro, da eventual sumarizagcdo, da demonstragdo, da analise e relato das
mutacdes sofridas pelo patriménio da Entidade particularizada, a geragdo de
informacdes quantitativas e qualitativas sobre ela, expressas tanto em termos fisicos
quanto monetarios (Resolugdo CFC n° 785/95).

Como justificativa para o presente estudo, pode-se apontar a questdo da
discussdo do momento no meio académico e empresarial de que a Contabilidade
nao atende as necessidades dos seus usuarios, principalmente no que se refere ao
célculo do valor da empresa.

Alguns autores, como Kaplan e Norton, Drucker, Johnson e Kaplan, entre
outros, comentam que o valor contabil da empresa ndo expressa o seu valor de
mercado, ou seja, argumentam que existe diferenga entre o valor contabil e o valor
de mercado da empresa. Até o0 momento ndo se tem conhecimento de pesquisas
realizadas no sentido de comprovar essas afirmagdes. Por isso, julga-se importante
a realizagao de uma pesquisa que verifique, na pratica, a existéncia de diferengas
entre o valor contabil da empresa e o valor de mercado percebido pelos

empresarios.
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Em termos praticos espera-se que o presente trabalho possa oferecer
subsidios aos profissionais da area contabil, bem como aos pesquisadores, no
sentido de constatar até que ponto a Contabilidade evidencia informacgdes relevantes
para o calculo do valor da empresa, por meio da comparagao entre os valores
evidenciados pela Contabilidade e os valores atribuidos através da percepcédo dos
empresarios.

No capitulo seguinte apresenta-se a fundamentagao tedrica na qual esta
embasada a presente pesquisa, cuja finalidade é fundamentar o problema formulado

para este estudo.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Para o desenvolvimento do problema de pesquisa, faz-se necessaria uma
revisdo dos conhecimentos tedricos existentes na literatura acerca do tema em
questdo. Este topico contempla conceitos da base tedrica que fundamentam a
presente pesquisa, tais como: definicdo e objetivos da contabilidade, a determinagao
do valor da empresa sob a 6tica da contabilidade, as correntes da contabilidade e as

metodologias de avaliagao de empresas.

2.1 DEFINIGAO E OBJETIVOS DA CONTABILIDADE

Franco (1997) conceitua Contabilidade como a ciéncia que estuda os
fendbmenos ocorridos no patrimbénio das entidades, mediante o registro, a
classificagdo, a demonstracdo expositiva, a analise e a interpretacdo desses fatos,
com o fim de oferecer informagdes e orientagdes — necessarias a tomada de
decisbes — sobre a composicdo do patrimbnio, suas variacbes e o resultado
econdmico decorrente da gestao da riqueza patrimonial.

A Contabilidade também ¢é definida por ludicibus, Marion e Pereira (2003,

p.51) como:

Do ponto de vista do usuario, sistema de informagao e avaliagédo
destinado a prover seus usuarios com demonstracdes e analises de
natureza econdmica, financeira, fisica, de produtividade especial
com relacao a entidade objeto de contabilizagcdo. Quanto a seu
objeto, ciéncia do Patrimbnio, que evidencia as variagdes
quantitativas e qualitativas do mesmo. Em uma visdo macro, ciéncia
que registra e avalia como e qudao bem a entidade utilizou os
recursos a ela confiados.
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De acordo com ludicibus (1997), o objetivo da Contabilidade é fornecer aos
usuarios, independentemente de sua natureza, um conjunto de informag¢des que,
presumivelmente, deveria atender igualmente bem a todos os tipos de usuarios. O
objetivo da Contabilidade manifesta-se na correta apresentagédo do Patrimbnio e na
apreensao e analise das causas de suas mutacgoes.

Tendo em vista que os valores contabeis das empresas, objeto desse estudo,
foram extraidos dos respectivos Balancos Patrimoniais, € importante apresentar
alguns conceitos sobre os principais grupos que os compdem.

O Balango Patrimonial, de acordo com Ribeiro (1996), € a demonstracao
contabil que evidencia, resumidamente, o Patrimbénio da entidade, quantitativa e
qualitativamente. Esse demonstrativo visa demonstrar, numa determinada data, a
posicao patrimonial e financeira da Entidade.

O Balango Patrimonial € constituido pelo ativo, pelo passivo e pelo Patriménio
Liquido. O ativo compreende as aplicagdes de recursos representadas por bens e
direitos. O passivo compreende as origens de recursos representadas por
obrigag¢des. O Patriménio Liquido compreende os recursos proprios da Entidade, ou
seja, a diferenga a maior do ativo sobre o passivo.

O ativo, segundo Marion (1998), sdo todos os bens e direitos de propriedade
da empresa, mensuraveis monetariamente, que representam beneficios presentes
ou beneficios futuros para a empresa. Somente sera relatado como ativo aquilo que
for de propriedade da empresa e sobre o qual a empresa tenha o dominio.

O passivo, conforme Marion (1998), evidencia toda a obrigacao (divida) que a
empresa tem com terceiros: contas a pagar, fornecedores de matéria-prima (a

prazo), impostos a pagar, financiamentos, empréstimos, etc. O passivo € uma
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obrigacdo exigivel, isto €, no momento em que a divida vencer, sera exigida
(reclamada) a liquidagao da mesma.

O Patriménio Liquido, para Marion (1998), evidencia recursos dos
proprietarios aplicados no empreendimento. Inicialmente os proprietarios aplicam
recursos denominados, contabilmente, de Capital. O Patriménio Liquido pode ser
acrescido com novos aumentos de Capital ou também pela parcela de lucros retidos
na empresa.

Para ludicibus (1997), os relatérios contabeis tradicionais deveriam ter poder
preditivo e vir acompanhados de quadros informativos suplementares, demonstrando
informacdes historicas e preditivas sobre indicadores de interesse para os varios
usuarios. O mesmo autor acrescenta que o objetivo basico da Contabilidade pode
ser resumido no fornecimento de informacdes econbmicas para 0s varios usuarios,

de forma que propiciem decisdes racionais.

2.2 PRINCIPIOS FUNDAMENTAIS DA CONTABILIDADE

Os Principios Fundamentais da Contabilidade compreendem os conceitos
basicos que constituem o nucleo essencial, que deve guiar a profissdo na
consecucao dos objetivos da Contabilidade, que consistem em apresentar
informac&o estruturada para os usuarios (IUDICIBUS e MARION, 2002).

Para Marion (1998), os Principios Fundamentais da Contabilidade sdo um
conjunto de normas geralmente aceitas nos meios contabeis que orientam a
atividade do contador. Assim, quando um auditor examina a Contabilidade de uma
empresa, a sua preocupagao basica € averiguar se esta sendo desenvolvida de

acordo com os Principios Fundamentais da Contabilidade. Esses principios surgiram
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da necessidade de se apresentar uma linguagem comum para se preparar e
interpretar apropriadamente os relatorios contabeis.

Marion (1998) ainda ressalta que os principios contabeis sao pressupostos
norteadores do processo contabil, sem, no entanto, ter a autoridade de leis naturais
ou de principios universais. Os principios contabeis sofrem, ao longo do tempo,
reexames constantes, podendo ser aperfeicoados ou alterados apods exaustivos
estudos e pesquisas.

Esses Principios sao regulamentados pela Resolugdo CFC n° 750, de 29 de
dezembro de 1993. O art. 1°, §1°, dessa Resolugao defende que a observancia dos
Principios Fundamentais de Contabilidade é obrigatéria no exercicio da profissdo e
constitui condi¢ao de legitimidade das Normas Brasileiras de Contabilidade. Ja o §
2°, do referido artigo, expde que na aplicagdo dos Principios Fundamentais de
Contabilidade a situagdes concretas, a esséncia das transacdoes deve prevalecer
sobre seus aspectos formais (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2000).

Os principios representam a esséncia das doutrinas e teorias relacionadas a
Ciéncia da Contabilidade, em concordancia com o entendimento predominante no
universo cientifico e profissional da nacdo. Esses principios concernem a
Contabilidade no seu sentido mais amplo de ciéncia social, cujo objeto é o
Patrimonio das Entidades (Art. 2°, Resolugédo CFC n° 750/93).

De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade (2000), nos principios
cientificos ndo pode haver hierarquizagao formal, dado que eles sao os elementos
predominantes na constituicdo de um corpo organico, proposi¢gdes que se colocam
no inicio de uma deducédo e sédo abatidos de outras dentro do sistema. O atributo da

universalidade permite concluir que os principios nao exigiriam adjetivagcao, pois
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sempre, por definicdo, se referem a Ciéncia da Contabilidade. Desse modo, o
qualificativo “fundamentais” pretende tdo somente enfatizar sua magna condigao.

Em termos de conteudo, os principios estao relacionados a caracterizagao da
Entidade e do Patrimbnio, a avaliacido dos seus componentes e ao reconhecimento
das mutacdes e dos seus efeitos diante do Patriménio Liquido. Como os principios
alcancam o patriménio na sua totalidade, sua observancia nos procedimentos
aplicados resultara, de modo automatico, em informacdes de utilidade para decisdes
sobre situagbes concretas. Esse € o motivo pelo qual os objetivos pragmaticos da
Contabilidade séo caracterizados pela palavra “informagao” (CONSELHO FEDERAL
DE CONTABILIDADE, 2000).

Assim, os Principios Fundamentais da Contabilidade sdo os seguintes: o da
entidade, o da continuidade, o da oportunidade, o do registro pelo valor original, o da
atualizagao monetaria, o da competéncia e o da prudéncia.

Pelo Principio da Entidade, conforme determina o Art. 4° da Resolugédo CFC
n® 750/93, o Patriménio é reconhecido como objeto da Contabilidade, dotado de
autonomia patrimonial, sendo indispensavel sua diferenciagcdo de um Patrimbnio
particular no universo dos patriménios existentes, independentemente de pertencer
a uma pessoa, um conjunto de pessoas, uma sociedade ou qualquer instituicdo, seja
qual for sua natureza ou finalidade, e se existe ou ndo uma finalidade lucrativa.

Conforme o Conselho Federal de Contabilidade (2000), o cerne do Principio
da Entidade esta situado na autonomia do patriménio a ela pertencente. Através
desse principio o patriménio deve se revestir do atributo de autonomia em relagao a
todos os outros Patriménios existentes, pertencendo a uma Entidade, no sentido de
sujeito susceptivel a aquisicdo de direitos e obrigacbes. Uma das importantes

repercussdes praticas desse principio refere-se ao fato de que as somas e
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agregacdes de patrimbnios de diferentes Entidades n&o resultam em uma nova
Entidade.

O Principio da Continuidade ou ndao da entidade deve ser considerado quando
da classificacdo e avaliagdao das mutagdes patrimoniais, sejam elas quantitativas e
qualitativas. A Continuidade sempre influencia o valor econdmico dos ativos e em
muitos casos também dos passivos, principalmente quando a extingdo da entidade
possui prazo determinado, previsto ou previsivel (Art. 5°, Resolu¢do CFC n°® 750/93).

Por meio do Principio da Continuidade o patriménio da Entidade depende das
condi¢cdes em que provavelmente se desenvolverdao suas operacdes. A suspensao
das suas atividades pode ocasionar efeitos na utilidade de determinados ativos, com
a perda, até mesmo integral, de seu valor. A queda no nivel de ocupagao pode
também  provocar efeitos semelhantes (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2000).

De acordo com ludicibus e Marion (2002), o Principio da Continuidade é
considerado um postulado ambiental, visto que se refere ao ambiente no qual as
entidades atuam e as formas usuais de praticar comércio. Dessa maneira,
continuidade, para a Contabilidade, € a premissa de que uma entidade ira operar por
um periodo de tempo relativamente longo no futuro e essa premissa é abandonada
apenas quando um histérico de prejuizos persistentes e a perda de substancia
econdmica e de competitividade de mercado e mesmo o fim juridico da sociedade
justifiquem o fato de a Contabilidade sinalizar que aquela entidade esteja prestes a
uma descontinuidade.

O Principio da Oportunidade é regulamentado no art. 6°, da Resolugédo CFC
n® 750/93, referindo-se, ao mesmo tempo, a tempestividade e a integracdo do

registro do patriménio e das suas mutagdes, determinando que este seja efetuado
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de forma imediata e com a extensao correta, seja quais forem as causas de sua
origem. Além disso, o registro das variagdes patrimoniais necessita ser realizado
mesmo na hipétese de existir apenas certeza de sua concorréncia, envolvendo
elementos quantitativos e qualitativos, aspectos fisicos e monetarios. Esse registro
deve ainda possibilitar o reconhecimento das variagdes ocorridas no patriménio da
entidade em um periodo de tempo determinado.

Sendo assim, como aponta o Conselho Federal de Contabilidade (2000), o
Principio da Oportunidade pressupde a apreensao, o registro e o relato de todas as
variagoes sofridas pelo patriménio de uma Entidade. Esse principio constitui-se
como a base indispensavel a fidedignidade das informagdes, relacionadas a um
determinado periodo e com 0 emprego de quaisquer procedimentos técnicos.

Ainda com relagao ao Principio da Oportunidade, as variagbes patrimoniais
devem ser registradas no momento em que ocorrerem, mesmo na hipotese de
alguma incerteza. Sem a realizagdo do registro no momento da ocorréncia, os
registros sobre o patriménio ficardo incompletos até aquele momento, e, em virtude
disso, serao insuficientes quaisquer demonstragdes ou relatos, bem como falseadas
as conclusdes, diagndsticos e progndsticos.

O Principio do Registro pelo Valor Original assegura que os componentes do
patrimbnio da empresa precisam ser registrados pelos valores originais das
transagées com o mundo exterior, expressos a valor presente na moeda do Pais.
Esses serdo mantidos na avaliagao das variagdes patrimoniais posteriores, inclusive
quando configurarem agregag¢des ou decomposigdes no interior da Entidade (Art. 7°,
Resolugdo CFC n° 750/93).

O Conselho Federal de Contabilidade (2000) sustenta que, por intermédio da

adogao da idéia de que avaliagao deva ser efetuada com fundamento no valor da
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entrada, o Principio consagra o uso dos valores monetarios decorrentes do
consenso entre os agentes econdmicos externos e a Entidade — contabilmente,
outras Entidades — ou da imposicao destes. Nao importa se o preco resultou de livre
negociacado em condi¢gdes de razoavel igualdade entre as partes, ou de imposi¢cao
de uma delas, em vista da sua posi¢cao de superioridade. Generalizando, o nivel dos
precos pode derivar de quaisquer das situacbes estudadas na analise
microecondmica.

Pressupde-se que o valor decorrente da negociagao na transagao configure o
valor econémico dos ativos no momento da sua ocorréncia. Caso, com o passar do
tempo, identificar-se uma modificacdo do valor em causa, independentemente da
razao, os ajustes serdo efetuados, mantendo-se, porém, ao abrigo do Principio da
Competéncia.

A rigorosa observancia do Principio do Registro pelo Valor Original é
importante para a sociedade e, de forma especifica, para o mercado de capitais, por
resultar na unificagdo da metodologia de avaliagdo, fator essencial na
comparabilidade dos dados, relatos e demonstragdes contabeis e, por conseguinte,
na qualidade da informagdo gerada impossibilitando critérios alternativos de
avaliacdo (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2000).

O Principio da Atualizacdo Monetaria, conforme determina o Art. 8° da
Resolugao CFC n° 750/93, dispbe que os efeitos da alteragdo do poder aquisitivo da
moeda nacional devem ser reconhecidos nos registros contabeis por intermédio do
ajustamento da expressao formal dos valores dos componentes patrimoniais.

Como resultado da adogdo desse principio tem-se que a moeda, embora
aceita universalmente como medida de valor, ndo representa unidade constante no

que tange ao poder aquisitivo. E necessario atualizar sua expressdo formal em
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moeda nacional, a fim de que permanegam substantivamente corretos os valores
dos componentes patrimoniais e, por consequéncia, os do Patriménio Liquido. A
atualizagdo monetaria ndo representa nova avaliagdo, mas, simplesmente, o
ajustamento dos valores originais para determinada data, por intermédio da
aplicacdo de indexadores, ou de outros elementos aptos a traduzir a variagao do
poder aquisitivo da moeda nacional em um dado periodo (§ 1 e § 3, Art. 8°,
Resolugao CFC n° 750/93).

Conforme o Conselho Federal de Contabilidade (2000), em diversas
oportunidades no passado, o Principio da Atualizagao Monetaria foi denominado de
“‘correcao monetaria”. No entanto, essa expressdao € inadequada, visto que o
principio nao estabelece qualquer “correcdo” de valor, mas somente atualiza o que,
em tese, ndo deveria ter variado, a saber, o poder aquisitivo da moeda. Esse
constitui o motivo pelo qual o principio, quando aplicado a pratica, se manifesta por
meio de indice que expressa a modificacdo da capacidade geral de compra da
moeda e n&o a variacao particular do pre¢co de um bem determinado.

No que tange ao Principio da Competéncia, o art. 9°, da Resolugdo CFC n°
750/93, dispbe que as receitas e as despesas devem ser incluidas na apuragao do
resultado do periodo em que ocorrerem, sempre simultaneamente quando se
correlacionarem, independentemente de recebimento ou pagamento.

Em outras palavras, como expde o Conselho Regional de Contabilidade do
Estado de Sao Paulo (1994), as receitas e despesas precisam ser reconhecidas na
apuragcao do resultado do periodo a que pertencerem e, de modo simultaneo,
quando se correlacionarem. As despesas necessitam ser reconhecidas
independentemente do seu pagamento e as receitas somente quando de sua

realizacao.
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Para o Conselho Federal de Contabilidade (2000), a compreensao da parte
central do Principio de Competéncia esta diretamente ligada ao entendimento das
variagdes patrimoniais e sua natureza. Nessas encontram-se duas grandes classes:
a daquelas que apenas modificam a qualidade ou a natureza dos componentes
patrimoniais, sem repercutirem no montante do Patriménio Liquido, e a das que o
modificam. As primeiras sdo as permutativas e as segundas as modificativas. O
Principio da Competéncia é o que estabelece quando um certo componente deixa
de integrar o patrimbénio, para transformar-se em elemento modificador do
Patriménio Liquido.

Por fim, o Art. 10° da Resolugdo CFC n° 750/93 regulamenta o Principio da
Prudéncia, responsavel pela determinacdo do menor valor para os componentes do
ativo e do maior para os do passivo, sempre que se apresentem alternativas
igualmente validas para a quantificagdo das mutagdes patrimoniais que alterem o
Patriménio Liquido. Esse Principio impde a escolha da hipétese de que resulte
menor Patrimbénio Liquido, quando se apresentarem opgdes igualmente aceitaveis
diante dos demais Principios Fundamentais de Contabilidade.

A aplicacdo do Principio da Prudéncia, de modo a obter-se o menor
Patriménio Liquido, dentre aqueles possiveis diante de procedimentos alternativos
de avaliagéo, restringe-se as variagbes patrimoniais posteriores as transagoes
originais com o mundo exterior, uma vez que estas deverdo decorrer de consenso
com o0s agentes econdmicos externos ou da imposigdo desses. A Prudéncia deve
ser observada quando, existindo um ativo ou um passivo ja escriturados por
determinados valores, segundo os Principios do Registro pelo valor Original e da
Atualizacdo Monetaria, surgir duvida sobre a ainda corregao deles (CONSELHO

FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2000).
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2.3 CONCEITOS DE VALOR

Ao longo deste estudo cita-se, por varias vezes, o termo “valor”. Com relagao
a representacdo monetaria, o Novo Dicionario Aurélio da Lingua Portuguesa (1986)
define:

valor. [...] 5. O equivalente justo em dinheiro, mercadoria, etc.,
especialmente de coisa que pode ser comprada ou vendida; preco,
valia. 6. A estimativa em dinheiro de um artigo, em determinado
tempo; o preco do mercado. 7. Poder de compra. (Ferreira, 1986, p.
1750-1751). (Grifos do autor)

Valor € uma palavra de varios significados quando usada no sentido contabil,
econdmico, legal, etc. O grau de utilidade de um bem, dentro da escala de
preferéncia do consumidor, é que determina seu valor.

Dentre as concepcdes de valor da empresa, Neiva (1997) destaca como mais
importantes o valor patrimonial e o valor de mercado. Ambas as abordagens
apresentam fatores inseridos dentro de suas formulagdes basicas. Alguns bens que
compdéem o patriménio da empresa sao de dificil mensuracdo, principalmente
quando analisados isoladamente. E o caso dos bens intangiveis, como marcas,
patentes, ponto comercial, reputagdo, organizagao, entre outros.

O valor de mercado de uma empresa pode consistir no montante atribuido
pelo empresario, de acordo com sua percep¢ao. No caso de empresas de capital
aberto, que negociam suas agbes na bolsa de valores, geralmente o valor de
mercado da empresa € determinado em funcédo da cotacdo das agcdées no momento
de sua venda.

No momento em que se atribui uma quantidade de moeda a algum ativo,

certamente a conotacido de “valor” tem relagdo com a economia e a contabilidade.

Nesse contexto, podem ser apresentados trés conceitos de valor: valor econémico,
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valor financeiro e valor contabil. Todos estao relacionados a avaliagao de empresas.

Portanto, nos topicos seguintes, comenta-se individualmente sobre seus conceitos.

2.3.1 Valor econémico

Na area da economia, as diferentes teorias do valor apresentam explicagdes
gerais sobre os pregos em relagdo aos bens e servigos, partindo-se do principio de
que o valor € algo subjacente aos pregos.

No campo da economia, Falcini (1995, p. 15) enfatiza o termo valor da
seguinte forma:

Valor pode ser entendido como a relagdo entre duas coisas, nhum
determinado tempo e lugar, sendo essa relacdo expressa,
geralmente, como preco monetario; assim, o valor é a relagéo e nao
uma mensuragao.

O mesmo autor acrescenta ainda:

Uma avaliacdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, nao é
a fixagao correta de um preco ou valor especifico para um bem, mas
€ uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de
uma faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno do qual
atuardo as forcas de mercado; € um ponto de referéncia muito
importante para a analise e compreensao das diversas forgcas que
movimentam e motivam os individuos, em economias livres e
eficientes, nas suas relagdes de troca.

Essas colocagbes remetem a admissdo de que o valor econémico, por
consequéncia, o pregco dos bens e servigos, é determinado pelas condi¢gdes da
oferta e da procura, sendo elementares em mercados de perfeita concorréncia.
Embora esse conceito de valor econdmico pareca ter pouca aplicabilidade as
compras e vendas de empresas, em comparagdo aos bens e servigos
transacionados no mercado, Oliveira (2000, p. 25) contribui com o tema

esclarecendo o seguinte:
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Para empresas de capital aberto e agdes negociadas em bolsas de
valores, o valor da empresa resulta das condicbes de oferta e
procura de suas acbes pelos investidores. Dai porque o valor
econdmico da empresa poderia ser considerado como sinénimo do
seu valor de bolsa. Contudo, n&do se tem registro da existéncia de um
mercado perfeito e absolutamente eficiente, onde a maioria das
empresas possui quase todo o seu capital negociado em bolsa, onde
praticamente ndo existem sécios controladores e onde a sociedade
de maneira geral conhega e invista no mercado de agdes.

Dessa maneira, valor econémico esta relacionado ao valor de determinado
investimento, incluindo estimativas de beneficios econbémicos futuros e, por
conseguinte, variaveis, com possibilidade de gerar expectativas diferentes em

relacdo ao ativo avaliado.

2.3.2 Valor financeiro

Objetivando um melhor entendimento sobre o conceito de valor financeiro, é
interessante que seja abordada, inicialmente, a definigdo de finangas. Gitman (1997,
p. 4) considera-a como sendo “...] a arte e a ciéncia de administrar fundos.
Praticamente todos os individuos e organizagdes obtém receitas ou levantam
fundos, gastam ou investem.”

Os principais enfoques de finangas, segundo Gitman (1997, p. 4), sao

Servigos Financeiros e Administracdo Financeira:

Servigos Financeiros é a area de finangas voltada a concepgéao e a
prestacdo de assessoria, tanto quanto a entrega de produtos
financeiros a individuos, empresas e governo.

Administragédo Financeira diz respeito as responsabilidades do
administrador financeiro numa empresa. Os administradores
financeiros administram ativamente as finangas de todos os tipos de
empresas, financeiras ou ndo financeiras, privadas ou publicas,
grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos.
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Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2000, p. 44), o principal objetivo do
administrador financeiro “[...] € maximizar o valor de mercado do capital dos
proprietarios”, independentemente da organizacao ser de capital aberto ou fechado,
pois deve servir melhor aos donos da empresa identificando os bens e servigos que
Ihe agreguem valor.

Nos processos de avaliacdo, nos quais consideram-se todos os custos e
beneficios associados com a transacao, o valor de mercado da empresa predomina
na definicdo do valor da transacéo.

A fim de correlacionar melhor os conceitos de valor financeiro e valor

econdmico, na sequéncia do estudo, Falcini (1995, p. 24) ressalta que:

[...] o valor econbmico de um investimento deriva de um processo de
calculo de valor presente envolvendo estimativas de beneficios
econdmicos futuros e, portanto, incertos. Tal calculo seria efetuado
por varios investidores com expectativas diferentes e niveis de
eficiéncias informacionais também diferentes e, portanto, com a
utilizacao de varias taxas de descontos.

Levando em consideragdo essas afirmagdes, os conceitos de valor
econdmico e valor financeiro poderiam ser idénticos caso o valor de mercado das
acdes representasse o valor presente liquido do fluxo de beneficios que a empresa
geraria no futuro. Entretanto, na pratica isso dificilmente acontece, uma vez que o
valor das agdes em bolsa sofre influéncias de fatores subjetivos.

Conforme Damodaran (1997, p. 2), “[...] € provavel que um investidor nao
pague mais por um ativo do que ele realmente vale”. Todavia, existem investidores
que se interessam em pagar mais por um ativo, motivado pelo desejo em obté-lo.
Outra justificativa para aquisicdo pode ser o fato de existirem demais investidores
dispostos a paga-lo.

Nesse sentido, Damodaram (1997, p. 2) afirma:
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Ativos financeiros sao adquiridos pelos fluxos de caixa esperados em
decorréncia de sua posse. Consequentemente, percepgdes de valor
tém que ter suporte da realidade, o que implica que o preco pago por
qualquer ativo deve refletir os fluxos de caixa que se espera sejam
por ele gerados.

Além disso, como bem esclarece Oliveira (2000, p. 28), “O valor de bolsa, que
pode ser considerado 0 mais proximo ao conceito de valor econdbmico de empresa,
nao tem aplicacdo para empresas de capital fechado”. Esta questdo pode ser
considerada uma limitacdo do valor de bolsa, o que reforca a utilizacdo do conceito
financeiro de valor.

Com base nas consideracdes apresentadas, pode-se concluir que o valor
financeiro € o valor em dinheiro utilizado para efetuar uma compra ou venda de

determinado ativo.

2.3.3 Valor contabil

Para facilitar o entendimento sobre o conceito de valor para a contabilidade,
pode-se tomar como ponto de partida a finalidade da contabilidade que, segundo

Franco (1997, p. 22), significa:
[...] controlar os fendmenos ocorridos no patriménio de uma entidade,
através do registro, da classificagdo, da demonstragao expositiva, da
analise e interpretacao dos fatos nele ocorridos, objetivando fornecer
informagdes e orientacdo — necessarias a tomada de decisbes —
sobre sua composicdo e variagdes, bem como sobre o resultado
econdmico decorrente da gestao da riqueza patrimonial.
Para se alcancar tal finalidade, a contabilidade deve possibilitar interpretacéo
uniforme das demonstragdes contabeis, de acordo com os Principios Fundamentais

de Contabilidade, regulamentados pelo CFC — Conselho Federal de Contabilidade,

implementados com a publicacdo da Resolugao CFC n° 750, de 29/12/1993.
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Vale destacar o Principio do Registro pelo Valor Original, para discutir o

conceito de valor contabil, que pressupde:

| — a avaliacdo dos componentes patrimoniais deve ser feita com
base nos valores de entrada, considerando-se como tais os
resultantes do consenso com os agentes externos ou da imposigéo
destes;

Il — uma vez integrado no patriménio, o bem, direito ou obrigagao nao
poderao ter alterados seus valores intrinsecos, admitindo-se, tao-
somente, sua decomposi¢cdo em elementos e/ou agregacao, parcial,
ou integral, a outros elementos patrimoniais;

Il — o valor original sera mantido enquanto o componente
permanecer como parte do patriménio, inclusive quando da saida
deste;

IV — os Principios da ATUALIZACAO MONETARIA e do REGISTRO
PELO VALOR ORIGINAL sao compativeis entre si e
complementares, dado que o primeiro apenas atualiza e mantém
atualizado o valor de entrada;

V — o uso da moeda do Pais na tradugdo do valor dos componentes
patrimoniais constitui imperativo de homogeneizagao quantitativa dos
mesmos. CRC/RS — Conselho Regional de Contabilidade do Rio
Grande do Sul (2001, p. 24).

O registro das operagdes que acobertam os atos e fatos, ativos e passivos,
esta associado ao valor patrimonial da empresa, representado pela somatéria dos
bens que constituem o patriménio, valorados por seu custo de aquisicdo ou valor
histérico.

Neste sentido, S4 e Sa (1995, p. 463) corroboram com o assunto definindo

valor contabil da seguinte forma:

Valor pelo qual um bem se acha escriturado contabilmente quando
nao é ajustado, periodicamente, através de reavalia¢gdes. Para o
estudo cientifico dos fatos, em Contabilidade, o valor escriturado nao
€ 0 absoluto, mas, pelo contrario, deixa de ser considerado até que
se obtenha uma avaliagdo coerente com a finalidade do estudo.
Como o valor é um instrumento de medida e como a medida, pelo
valor, é relativa, tal forma de avaliacdo tem, apenas, consideragao
relativa.

A teoria do valor, na contabilidade, apresenta caracteristicas peculiares,
especialmente porque o valor é uma expressao de utilidade que, medida em dinheiro

ou em moeda, permite apresentar um relativo estado de igualdade no patriménio.
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Dai a importancia assumida pela avaliagdo, como parte saliente nos estudos de
estatica patrimonial. No levantamento da situacéo patrimonial e do resultado, o valor
€ uma medida importante. Todavia é preciso ndo esquecer que o valor é apenas um
instrumento de medida, e ndo o proprio fato, que € objeto de estudos da

contabilidade.

2.4 VALOR CONTABIL DA EMPRESA

Este topico visa apresentar alguns conceitos e fundamentagdes sobre a
questdao do valor da empresa na otica da Contabilidade. Trata-se dos seguintes
itens: teorias de mensuragcao da Contabilidade, mensuragao e avaliagao de ativos,

mensuracao e avaliagao de passivos.

2.4.1 Teorias de mensuragao da contabilidade

A Contabilidade € uma area do conhecimento que tem por objetivo auxiliar o
processo de tomada de decisdes. Ela busca fornecer informagdes sobre o
patrimdnio das empresas e, desta maneira, dar suporte aos gestores.

Borgert e Costa (2003) enfatizam que, de forma mais especifica, a
Contabilidade Gerencial desenvolve sistemas e métodos que apdiam os gestores no
estabelecimento de decisbes de natureza operacional e estratégica capazes de
superar os desafios lancados pelo mercado.

O processo decisorio tem recebido diversas contribuicbes da area, como, por

exemplo, os métodos de custeio: Custeio por Absorgcéo, Custeio Direto ou Variavel,
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Custeio Baseado em Atividades, entre outros, utilizados pela Contabilidade para
mensurar os valores dos produtos e conhecer o resultado empresarial.

Segundo Borgert e Costa (2003), os métodos de custeio procuram atribuir aos
produtos, atividades e processos (objetos), valores (numeros), de acordo com os
critérios de rateio (regras). Dessa forma, os métodos de custeio, mediante seus
critérios de alocacdo de custos, permitem a atribuicdo de valores monetarios aos
objetos de mensuracéo.

Nesse contexto, questiona-se a relevancia dos sistemas de contabilidade de
custos tradicionais por ndo atenderem as necessidades dos gerentes nos processos
de tomada de decisdes estratégicas. Segundo Borgert e Schnorrenberger (2003), os
relatérios de custos ja ndo sdo suficientes para suprir gerentes com boas
informacdes, principalmente porque as decisdes vao além do ambito do valor
monetario, uma vez que envolvem questdes de longo prazo, relacionadas com a
sobrevivéncia das organizagdes.

Para Borgert e Schnorremberger (2003), a Contabilidade precisa criar
mecanismos capazes de avaliar o impacto do custo mensurado nas estratégias
globais da organizagdo, num momento em que os temas relacionados com o ativo
intangivel e o desempenho empresarial ganham relevancia no mundo dos negocios.

Ressalta-se a necessidade de renovagao da contabilidade tradicional, com a
inclusdo de metodologias capazes de ampliar o foco das informagdes fornecidas aos
gestores.

O significado de “avaliagcdo de empresas” pode ser entendido a partir da
seguinte definicdo trazida pelo Novo Dicionario Aurélio da Lingua Portuguesa

(1986):
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Avaliagédo. 1. Ato ou efeito de avaliar (-se). 2. Apreciagdo, analise. 3.
Valor determinado pelos avaliadores: A avaliagcdo do quadro foi baixa
(FERREIRA, 1986, p. 205).

Empresa. 1. Aquilo que se empreende; empreendimento: Apesar
dos obstaculos, ndo desistiu da empresa. 2. Organizagao particular,
governamental, ou de economia mista, que produz e/ou oferece bens
e servicos, com vista, em geral, a obtencdo de lucros: empresa
comercial;, empresa teatral; empresa industrial, empresa de
transportes; Empresa de correios e telégrafos. 3. Empresa como
organizacgao juridica; firma, sociedade: O empregado ndo chegou a
acordo com a empresa (FERREIRA, 1986, p. 639) (Grifos do autor).

Conforme a definicdo retro apresentada, a avaliacdo pode ser entendida
como o valor determinado pelos gestores de uma organizagdo, em que se procura
alcancgar o valor justo de modo a representar as potencialidades presentes e futuras
da organizagéo.

Ainda que alguns modelos e métodos matematicos colaborem para a
estimativa do valor da empresa, o processo de avaliagdo depende do propdsito dos
compradores e vendedores envolvidos na transagéo, ndo existindo um valor exato
para o negécio. O preco de venda de uma empresa € determinado pela negociagao.
Os métodos de avaliacdo apenas auxiliam os vendedores e compradores para a
decisdo do precgo, fornecendo-lhes informagdes importantes.

Em se tratando da avaliagado de empresas, Martinez (1999, p.2) explica que:

Na definicdo do valor de um negécio é importante que tanto o
comprador como o vendedor considerem todos os custos e
beneficios associados com a transacdo e ndo apenas o prego que
sera pago diretamente pelo comprador ao vendedor no fechamento
da operacao.

Nesse sentido, Ross (1995, p. 97) também discute o assunto esclarecendo
que, ao analisar um projeto, deve-se levar em consideragao, também, o seu
potencial futuro, medido pela expectativa de geragao de retornos desejados. O
mesmo autor corrobora que um investimento rejeitado hoje pode apresentar-se

como lucrativo no futuro, pois, com o passar do tempo, de alguma forma ele muda.
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Independentemente dos seus objetivos, a avaliagdo da empresa sofre
influéncias de fatores relevantes como a conjuntura econémica e sua tendéncia, a
perspectiva de um setor econdmico ou de setores correlatos especificos, as
condigdes do mercado de agdes e as politicas fiscais do governo.

Os fatores especificos mais importantes na avaliagdo de uma empresa, de
acordo com Neiva (1997), sao os seguintes:

a) as perspectivas econdbmicas em geral e as condigdes e
perspectivas especificas do setor, tendo como resultado a
avaliacdo do potencial de lucro da empresa;

b) a capacidade de pagamento de dividendos;

c) acomposicao dos ativos liquidos;

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

e) a natureza do negécio e a histéria da empresa desde a sua
fundacao;

f) o valor patrimonial da agao e a situacao financeira do negécio;

g) determinagao do goodwill e de outros ativos intangiveis.

E importante compreender como a empresa atua comparativamente a seus
concorrentes e qual a sua capacidade de competicdo com as industrias que
fornecem produtos similares ou substitutos. Essa analise setorial fornece elementos
necessarios ao dimensionamento dos lucros futuros da empresa. Sob esse aspecto,
para as empresas em funcionamento, cujo valor depende de sua continuidade, o
potencial de geragao de lucros €, geralmente, o mais importante fator de avaliagao.

A capacidade de pagamento de dividendos, para uma empresa de capital
fechado, é um critério menos seguro para sua avaliagao. Isso se explica pelo fato de
os controladores da empresa poderem adotar politicas de distribuicido de dividendos
que atendam aos interesses especificos dos acionistas ou quotistas e como uma
forma de substituir os seus honorarios.

O preco de mercado das agbes de uma empresa envolvida no processo de

avaliacdo é sempre um fator importante para se chegar a qualquer avaliagao.
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Todavia, tal prego nao devera ser o unico critério de valor, devido a diversos fatores
anormais existentes no mercado de acgdes e que devem ser analisados
cuidadosamente (especulagao, inexpressivo volume de agdes negociadas).

A avaliacdo da empresa pode ser realizada comparando-se os precos das
acdes de empresas similares, negociadas no mercado de acgbes. A analise das
informacdes operacionais e financeiras da empresa pode demonstrar a ocorréncia
de eventos relevantes no passado com probabilidade de repeticao no futuro.

O valor patrimonial da acado deve ser determinado, considerando-se o valor de
mercado dos ativos, ajustando-se assim, o valor contabil constante dos livros da
empresa. O avaliador pode calcular a estrutura de capital, o patriménio liquido e os
indices financeiros mais significativos, a fim de determinar a saude da empresa.

Geralmente, o valor total da empresa excede o valor dos ativos avaliados
individualmente. Assim, o goodwill’ estad associado com a variagdo de atributos
intangiveis inter-relacionados que derivam de uma avaliagdo agregada dos futuros
ganhos da empresa.

E possivel se relacionar alguns fatores positivos e condicdes vantajosas que
uma empresa deve possuir para elevar seu poder de ganho. Nesse sentido, Neiva
(1997) enfatiza os seguintes fatores:

1. administragao superior;

2. eficiente administragdo ou organizagao de vendas;
3. ineficiéncia administrativa dos competidores;

4. processo industrial secreto;

5. boas relagdes de trabalho;

' Goodwill é também conhecido como Fundo de Comércio, representando a parcela de ativos de uma
corporagao, composta pelos fatores intangiveis, que ajudam a obter lucros, tais como reputagao,
localizagao, fidelidade da clientela, contratos de exclusividade, tecnologia de produgado, venda ou
distribuicdo, marca, etc. (0B, 1996, p. 31).
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6. crédito bancario eficiente, resultante de uma boa
reputacao;

7. treinamento e aperfeicoamento do pessoal;

8. favoravel associagao com outras empresas;

9. ponto (localizagao) estratégico;

10. descoberta de talentos ou recursos;

11. politica tributaria favoravel;

12. intervengao governamental favoravel.

Entretanto, vale destacar que o processo de avaliacdo de uma empresa
envolve também questdes subjetivas na determinagdo do valor como, por exemplo,
0 que a organizagao gerara de resultado futuro e qual o valor dos ativos intangiveis
inseridos na relacdo de ativos da empresa. Assim, o conceito de avaliacdo de
empresas, cujo sentido esta ligado ao valor determinado pelos avaliadores, tem

relagdo com o campo financeiro.

2.4.1.1 Mensuracao e avaliagao dos ativos

O ativo é definido por ludicibus e Marion (2002) como o conjunto de bens e
direitos a disposi¢cdo da administragdo ou como os meios conferidos a administragcéao
para gerir a entidade. Entretanto, para os autores, essas defini¢des tradicionais,
conquanto possam passar uma idéia aparentemente clara do que seja o ativo, num
determinado momento, ndo caracterizam o que o ativo representa, efetivamente,
para a entidade.

Uma empresa usa seus ativos para manter suas operagdes, no intento de

gerar receitas que superem o valor dos ativos sacrificados em troca. Sendo assim,
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em ultima analise, o dinheiro representa o ativo por exceléncia. Temporariamente, o
empresario se contenta em ter ativos sob outra forma, com a finalidade de, no futuro,
arrecadar mais dinheiro, que é o que interessa aos acionistas.

Sob essa perspectiva de entendimento ludicibus e Marion (2002, p.145)
conceituam o ativo como “algo que possui um potencial de servigos em seu bojo,
para a entidade, capaz direta e indiretamente, imediata ou no futuro, de gerar fluxos
de caixa”. Os ativos podem ser tangiveis e intangiveis. Os ativos tangiveis ou
corporeos compreendem os bens fisicos, materiais, estoques, propriedades
imobiliarias. Os intangiveis ou incorporeos constituem-se dos bens que nao se pode
tocar, pegar. Esses ultimos passaram a ter grande relevancia a partir das ondas de
fusdes e incorporacdes na Europa e nos Estados Unidos.

O processo de avaliagdo e mensuragao de ativos consiste em “traduzir’ os
potenciais de servicos em quantidade de moeda equivalente. Conforme ludicibus,
Marion e Pereira (2003, p.28), “a medida de valor de um ativo € a soma dos pregos
futuros de mercado dos fluxos de servigos a serem obtidos, descontados pela
probabilidade de ocorréncia e pelo fator juro, a seus valores atuais”.

Uma das consequéncias logicas do principio contabil da Continuidade é que,
comumente, os ativos sdo avaliados através de algum tipo de valor de custo (de
entrada) e, de certo modo, os passivos (exigibilidades) também sio avaliados da
mesma maneira, visto que se tera que sacrificar ativos para paga-los.

As formas mais importantes de avaliagdo pelo custo (valor de entrada) dos
ativos, apontadas por ludicibus e Marion (2002), s&o: custo histérico (original), custo
histérico corrigido, custo de reposigao e custo de reposi¢ao corrigido.

O modelo de avaliagédo do custo histérico € o valor da transagao, ou seja,

quanto custou a empresa adquirir um determinado ativo ou quanto custaram os
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insumos contidos no ativo, se foram fabricados. Uma vantagem desse tipo de
avaliacdo é sua objetividade, pois representa o valor mais proximo do valor
econdmico na data da transacgao, facilitando o trabalho dos auditores.

As desvantagens dessa metodologia avaliatéria € que, com o passar do
tempo, o ativo pode perder sua substancia econbmica, independentemente das
variagdes do poder aquisitivo da moeda, e ter sua avaliagdo monetaria defasada,
caso o item nao seja corrigido através das variagbes do poder aquisitivo da moeda
entre o periodo de incorporagao ao ativo e a data do balanco.

No modelo do custo histérico corrigido sdo conservadas quase todas as
caracteristicas do custo histérico, ao que se acrescenta a correcdo desses custos
pela variagdo do poder aquisitivo médio geral da moeda, segundo algum indice geral
de precos. Em outras palavras, trata-se da mera comparagao de valores originais
dos ativos por algum tipo de indice de pregos que mensure, da maneira mais ampla
possivel, as variagdes do poder aquisitivo médio geral da moeda do Pais.

Quanto ao modelo de custo de reposigao, este pode ter varias conceituagoes,
dependendo da data na qual se pensa em realizar a reposi¢gao de um ativo por outro
em estado de novo. Para ludicibus e Marion (2002), a adogao, para efeito de usos
externos, de avaliagao de ativos a custos correntes ou de reposigéo, € complexa.

Uma desvantagem do modelo a custo de reposi¢cdo € que somente tem
validade conceitual se, de fato, for repor aquele ativo que esta sendo avaliado. Uma
segunda desvantagem € que o modelo se apresenta como altamente gerencial no
momento em que é realizada a avaliagao. Uma terceira diz respeito a dificuldade de
se encontrarem, para determinados ativos, os mercados que podem indicar o prego

de reposigéo, sendo necessario recorrer a indices especificos, perdendo-se o rigor.
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No modelo de custo de reposi¢cao corrigido, parte-se do modelo de custo de
reposi¢cao, porém homogeneizando-se as demonstragdes contabeis derivantes em
termos de poder aquisitivo de uma mesma data. As vantagens e desvantagens do
modelo podem ser aferidas pela combinagcdo de vantagens e desvantagens dos
demais modelos, dos quais deriva. Embora se trate de um modelo mais avancado de
valores de entrada, € sempre fundamental levar em consideragéo: a objetividade dos
procedimentos, a comparabilidade entre empresas e o0 custo-beneficio da
informagao (IUDICIBUS E MARION, 2002).

O que se infere a partir dessas diferentes abordagens avaliatérias de
mensuracio de ativos € a vontade comum de que a avaliagao represente a melhor
quantificacdo possivel dos potenciais de servicos que o ativo apresenta para a
empresa.

Por outro lado, Neiva (1997) enfatiza que a avaliagdo econdémica dos
beneficios futuros que a empresa pode gerar depende de um grande numero de
fatores que ainda apresentam dificuldades quanto a quantificagdo, como, por
exemplo, risco do negécio, risco financeiro, taxa de capitalizagdo, crescimento da
empresa.

Ainda com relagéo aos ativos intangiveis, Norton (2001) enfatiza que os ativos
intangiveis — como as qualificagées dos funcionarios, a tecnologia da informacgéao e
os incentivos a inovagéao, por exemplo — podem desempenhar papel preponderante
na criacdo de valor para a empresa. Os sistemas tradicionais de mensuracgao,
porém, ndao foram concebidos para lidar com a complexidade desses ativos, cujo
valor é potencial, indireto e dependente do contexto.

O capital intelectual constitui-se num dos principais ativos intangiveis das

empresas. Padoveze (2000) define capital intelectual como sendo o dominio de
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conhecimentos, experiéncia acumulada, tecnologia da organizagao, relacionamentos
com clientes e habilidades profissionais, de modo a dar vantagem competitiva para a
empresa que detém um capital intelectual diferenciado. Em outras palavras, capital
intelectual € um conjunto de talentos, capacidades, habilidades e idéias.

De acordo com Kaplan e Norton (1997), a avaliagdo dos ativos intangiveis e
capacidades da empresa € particularmente Uutil, visto que para o sucesso das
empresas da era da informacao eles sdo mais importantes do que os ativos fisicos e
tangiveis. O ideal seria que o modelo de contabilidade financeira se ampliasse de
modo a incorporar a avaliacdo de ativos intangiveis e intelectuais de uma empresa.

Most (1982), por sua vez, afirma que a visdo tradicional da Contabilidade,
como sendo algo relacionado apenas a descricdo histérica das atividades
financeiras da empresa, ja ndo é aceitavel. Para esse autor, existem fortes
evidéncias de que a Contabilidade devera se expandir a ponto de se envolver, por
exemplo, com a mensuragao de recursos humanos.

Para Lev (2000), a contabilidade registra apenas transacdes, mas grande
parte da criacdo ou destruicao de valor precede qualquer transagao, como por
exemplo, a desregulamentagao de setores da economia. O sistema de contabilidade
nao reflete mudanga alguma, porque a desregulamentagdo ndo é uma transagao

“contabilizavel”.

2.4.1.2 Mensuracgao e avaliagao dos passivos

Uma caracteristica essencial de um passivo ou exigibilidade é que a empresa

possui uma obrigagdo no momento da avaliagdo. Uma obrigagdo consiste no dever

ou na responsabilidade de agir ou cumprir de uma certa forma. As obrigacdes
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podem ser legalmente executaveis como consequéncia de um contrato restritivo
(obrigatdrio) ou algum requisito estatutario ou legal (IUDICIBUS E MARION, 2002).

E importante também ressaltar que na avaliagdo de passivos necessitam ser
consideradas as exigibilidades que surgem como conseqUéncia de praticas
comerciais usuais, habitos comerciais e do desejo (e necessidade) de manter boas
relacbes comerciais e de agir de forma justa e equitativa.

Cabe ainda distinguir entre obrigagado presente e comprometimento futuro.
Nesse sentido, por exemplo, a decisdo da empresa de adquirir ativos no futuro nao
faz com que surja uma exigibilidade agora. Uma exigibilidade, comumente, somente
ird surgir quando o ativo for entregue ou houver redugao do Patriménio Liquido, que
representa a diferenca, em determinado momento, entre o ativo e o passivo
(IUDICIBUS, MARION e PEREIRA, 2003).

A liquidacdo ou pagamento de um passivo geralmente envolve o fato de a
entidade entregar recursos que possuem em seu bojo beneficios econémicos no
intento de satisfazer o direito da outra contratante. Ha diversas formas através das
quais se pode efetuar a liquidagdo de uma exigibilidade, quais sejam: a) pagamento
em dinheiro; b) transferéncia de outros ativos; c) execugdo de servigos; d)
substituicdo daquela exigibilidade por outra; e) conversao da exigibilidade em capital
ou outro item do Patriménio Liquido.

Conforme Franco (1997, p.168), a Lei n® 6.404/76 da o seguinte tratamento ao

problema da avaliagao do passivo:

Art. 184. No balango, os elementos do passivo serao avaliados de
acordo com os seguintes critérios:

| — as obrigagdes, encargos e riscos, conhecidos ou calculaveis,
inclusive imposto de renda a pagar com base no resultado do
exercicio, serao computados pelo valor atualizado até a data do
balanco;



51

Il — as obrigagdes em moeda estrangeira, com clausula de paridade
cambial, serdo convertidas em moeda nacional a taxa de cambio em
vigor na data do balanco;

lll — as obrigag¢des sujeitas a correcdo monetaria serdo atualizadas
até a data do balango.

De acordo com ludicibus e Marion (2002), algumas exigibilidades somente
podem ser mensuradas empregando-se um grau substancial de estimativa. Essas
estimativas equivalem as provisdes. Nesse sentido, ludicibus, Marion e Pereira
(2003) complementam que as provisbes como exigivel compreendem algumas
obrigagdes ainda nao vencidas, mas possiveis de estimar, que foram geradas no
exercicio social encerrado e devem ser contabilizadas como tal. Os casos mais
comuns sao: provisao para férias, provisao para décimo terceiro salario; provisao de
contingéncia.

Em suma, de modo geral, a avaliacdo do passivo é efetuada pelo valor dos
recursos que devem ser sacrificados para sua liquidagdo, normalmente ativos ou

caixa.

2.5 ABORDAGENS DE PENSAMENTO DA CONTABILIDADE

Este topico visa apresentar as duas abordagens da Contabilidade, quais

sejam, a abordagem objetiva e a abordagem subjetiva.

2.5.1 Abordagem objetiva

Para que nao existam distorgcbes nas informacdes contabeis, o contador

necessita escolher, entre varios procedimentos, o mais adequado, isto €, o mais

objetivo para descrever um determinado evento contabil. Conforme Marion (1998),
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um dos aspectos muitas vezes abordado € a necessidade dos registros contabeis ter
suporte, sempre que possivel, em documentacdo gerada nas transagdes ou
evidéncia que possibilite (além dos registros) a avaliagao do valor da empresa.

Em uma situacdo na qual ndo existam documentos para suporte de
contabilizacdo, poder-se-ia convocar peritos em avaliagdo que, por intermédio de
laudos, forneceriam um valor objetivo para o contador desenvolver, de modo
imparcial, a sua contabilidade. Nessa abordagem contabil, defende-se a importancia
da impessoalidade (neutralidade) do contador, em relagao aos usuarios dos informes
contabeis, que, quanto mais objetivamente agir, mais imparciais serdo aqueles
informes (MARION, 1998).

Conforme Wernke (2001), essa €& a Contabilidade Tradicional, que
fundamenta a avaliagdo da empresa somente em ativos tangiveis. Embora as atuais
informagdes contabeis tenham o objetivo de subsidiar os gerentes no aprimoramento
da eficiéncia e eficacia de suas operagdes, algumas vezes elas tém surtido o efeito
exatamente oposto. Como a dindmica dos custos freqlentemente ndo €& bem
retratada, as informagdées do desempenho, fornecidas pelos atuais sistemas de
Contabilidade Gerencial, sdo, na melhor das hipoteses, incompletas.

Ainda, acerca da abordagem objetiva, Wernke (2001, p.36) acrescenta:

A Contabilidade tem se notabilizado por preferir usar critérios
objetivos em seus procedimentos em vez de critérios subijetivos,
seguindo o preceituado pela Convencdo da Objetividade, que
expressa a necessidade de a informagao contabil fundamentar-se em
fatos passados, materializados em transagdes ocorridas, se possivel
documentados e mensurados de maneira impessoal. Por exemplo, a
mensuragado de um ativo, a luz da objetividade, privilegia o custo de
aquisicao.

Nas caracteristicas da nova economia, cada vez mais, as oportunidades para

a criagdo de valor estdo migrando da gestdo de Ativos Tangiveis para a gestéo
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estratégica pautada no conhecimento, explorando os Ativos Intangiveis da
organizagao. Esses Ativos Intangiveis envolvem o relacionamento com os clientes,
produtos e servigos inovadores, tecnologia da informacao e banco de dados, além
de capacidades, habilidades e motivacdo dos empregados (WERNKE, 2001).

Nesse sentido, Lopes de Sa (2000) sustenta que existem organizagdes que
valem mais pela forca de seus Intangiveis do que pela forga dos elementos
corporeos, como sdo exemplo empresas do ramo de informatica e outras de altas
especializacdes cientificas, ou de prestacdes de servicos, das quais ndo se pode
desprezar na avaliacdo, como riqueza efetiva, o que possuem de imaterial.

A deficiéncia em torno da demonstragdo do valor da empresa na abordagem
objetiva torna-se mais evidente no caso dos Ativos Intangiveis. Sveiby (1998) afirma
que a intengao de se conceber um sistema de avaliagdo de Intangiveis equivalente a
Contabilidade da partida dobrada, tendo o dinheiro como denominador comum, é
tentadora. E uma estrutura consagrada com definicées e padrées e, em decorréncia
disso, representativa de consenso geral. No entanto, essa constitui exatamente a
razao pela qual precisa ser eliminada, visto que, ao se avaliar a nova realidade com
ferramentas antigas, ndo sera possivel perceber o novo e dele extrair os beneficios
para a empresa.

Norton (2001) elenca quatro caracteristicas fundamentais dos Ativos
Intangiveis: a) apresentam um valor indireto, ndo tendo impacto direto sobre receita
ou lucro, como ocorre com Ativos Tangiveis; b) sdo diferentes uns dos outros, e seu
valor depende do contexto em que estdo sendo aplicados; c¢) ndo podem ser
medidos com base em seu custo ou valor de mercado, pelo menos nao de modo
significativo e util; d) dificilmente criam valor isoladamente, necessitando estar

acoplados a outros ativos, geralmente também Intangiveis.



54

Com base nos Ativos Intangiveis, tem-se que o referencial financeiro
funcionava bem quando as estratégias competitivas se fundavam na aquisicao e
gerenciamento dos Ativos Tangiveis. Na inovadora economia do conhecimento, cria-
se valor sustentavel a partir de Ativos Intangiveis, como as habilidades e
conhecimentos da forga de trabalho, da tecnologia e da informagéo, que respaldam
e conectam a empresa a clientes e fornecedores, e o clima organizacional que
estimula a inovagao, a solugdo de problemas e a melhoria continua (KAPLAN e
NORTON, 2000).

Partindo-se dos problemas que sao enfrentados pela abordagem objetiva ao
lidar com os Ativos Intangiveis, que caracterizam a nova economia, emerge a
necessidade da utilizagcdo de medidas contabeis subjetivas ou n&o-financeiras,

proporcionando uma nova abordagem contabil, a abordagem subijetiva.

2.5.2 Abordagem subijetiva

A abordagem subjetiva surge em decorréncia da necessidade de se
desenvolver medidas adequadas que propiciem a mensuragcdo dos Ativos
Intangiveis. De acordo com Wernke (2001), a subjetividade, em termos contabeis, é
um conceito que considera as expectativas e percepgdes pessoais dos agentes
econdmicos na identificagdo e mensuracdo dos eventos a serem informados pela
Contabilidade.

Na abordagem subijetivista, a mensuragcao de um ativo necessita considerar,
com base na subjetividade, a melhor expressao de seu valor em um determinado

contexto empresarial, independentemente das condigbes objetivas. Em outras
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palavras, a avaliagdo de um maquinario adquirido para uso produtivo deve
considerar o seu fluxo de beneficios futuros (WERNKE, 2001).

Conforme Borgert (1999), as principais criticas a contabilidade objetiva e
gerencial relacionam-se ao fato de que esta ndo oferece subsidios para a tomada de
decisao, quando existe a necessidade de extrapolagao das questdes financeiras. Em
virtude disso, cresce o numero de defensores para o uso de multiplos indicadores de
desempenho no ambiente empresarial, apoiados na corrente subjetiva que vem
suprir as deficiéncias deixadas pela objetividade.

Beuren e Igarashi (2002) sustentam que os Ativos Intangiveis, embora
desempenhem um papel essencial no desenvolvimento da maioria das
organizagdes, normalmente nédo estdo evidenciados nas demonstragdes contabeis,
principalmente em virtude da dificuldade de sua mensuracao.

Tal aspecto tem deixado a Contabilidade a mercé de varias criticas, muitas
vezes infundadas, visto que ela pretende estudar e controlar o patriménio das
entidades, considerando os aspectos quantitativos e qualitativos, bem como as
variagbes por ele sofridas, objetivando fornecer informag¢des acerca do estado
patrimonial e suas variagdes em determinado momento, ndo pretendendo atribuir
valores aos Ativos Intangiveis (BEUREN e IGARASHI, 2002).

Mais importante do que procurar apurar os lucros peridédicos € calcular e
informar uma variedade de indicadores nao-financeiros, mencionando que devem
basear-se na estratégia da companhia e incluir parametros-chave de sucesso na
fabricagdo, comercializagao e pesquisa e desenvolvimento (JOHNSON e KAPLAN,
1993).

Entretanto, apesar do reconhecimento das dificuldades de a Contabilidade

contemplar a avaliagdo, a mensuragao e os beneficios que os Intangiveis trazem
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para as empresas, € necessario procurar fazé-lo. Para tanto, é essencial buscar
formas de evidenciar os Ativos Intangiveis, principalmente porque sua mensuragao
depende do desempenho da empresa junto aos mercados de atuacgdo, além da

imagem que seus clientes, fornecedores, funcionarios, entre outros, dela possuam.

2.6 METODOLOGIAS DE AVALIAGAO DE EMPRESAS

Atualmente existem varios modelos destinados a avaliar empresas, variando
de acordo com o objetivo da avaliacdo e as caracteristicas proprias da empresa
avaliada.

Neste tdpico do trabalho ndo se pretende criticar modelos nem sugerir novos,
mas tao-somente apresentar alguns modelos mais comuns que possam ser uteis na
dificil tarefa de determinar o valor da empresa. Na presente dissertacdo aborda-se
os seguintes métodos: (1) Avaliagao Patrimonial Contabil; (2) Avaliagdo Patrimonial
de Mercado; (3) Avaliagao pelo Fluxo de Caixa Descontado; (4) Avaliagcado com base
no valor atual dos fluxos futuros de dividendos; (5) Avaliagdo com base no
orcamento de capital; (6) Avaliagdo pelo preco de mercado das agbes de empresas

similares.

2.6.1 Avaliagao patrimonial contabil

A apuragao do valor patrimonial contabil de uma empresa tem como base as

informacgdes evidenciadas pelo Balango Patrimonial. Consiste na soma algébrica dos

ativos e passivos, avaliados de acordo com os Principios Fundamentais de
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Contabilidade, cuja equacao basica, conforme Martins (2001), pode ser assim

demonstrada:

Quadro 1: Demonstracdo da Equacgao Basica da Contabilidade

. Passivos A
_ Ativos N _ Patrimonio
Valor da Empresa = s Exigiveis = .
Contabeis - o Liquido
Contabeis

Fonte: Martins (2001)

Martins (2001, p. 269) afirma que “[...] o modelo de avaliagdo patrimonial
contabil pode ser utilizado por empresas cujos ativos mensurados pelos principios
contabeis ndo divergem muito de seus valores de mercado e que ndo possuem um
gooawill significativo”. O termo goodwill pode ser explicado, por exemplo, como o
valor do fundo de comércio de uma empresa.

De acordo com Neiva (1997), a maioria dos autores ndo reconhece como
medida de valor da empresa a soma algébrica dos elementos patrimoniais
constantes das Demonstragdes Financeiras.

Além das distor¢cbes causadas pela variacdo do poder de compra da moeda,
que alteram o valor dos bens escriturados, alega-se que o patriménio da empresa
em operacdo deve ser considerado no seu conjunto, e ndo isoladamente, como

fonte geradora de receita, para efeito de avaliagao.

2.6.2 Avaliacao patrimonial de mercado

A avaliagdo patrimonial de mercado consiste na valoragdo do conjunto de

bens que integram o ativo e na atualizagdo do conjunto de obriga¢cdes da empresa.
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Para Neiva (1997), o valor da empresa, segundo este modelo, é determinado
pela apuracdo do patrimbnio liquido, que resulta da soma algébrica dos valores
atualizados dos bens, direitos e obrigacdes.

Martinez (1999, p. 2) corrobora com o assunto, ao afirmar que:

A maioria das atividades de avaliagdo inicia-se a partir das
demonstragdes contabeis. Preparadas de acordo com os principios
fundamentais de contabilidade e influenciadas pela legislagao
tributaria, os relatérios contabeis revelam-se incapazes de refletir o
valor econdmico de um empreendimento.

Os bens e direitos de natureza econdmica podem ser avaliados de acordo
com sua natureza, origem, disponibilidade de informagdes e grau de confiabilidade
dessas informagdes.

Os valores passivos deverdao ser descontados ao valor presente

considerando-se o prazo de seu recebimento futuro e a taxa de desconto podera ser

a constante de contrato firmado com a empresa.

2.6.3 Avaliagao pelo fluxo de caixa descontado

O método do fluxo de caixa descontado revela a efetiva capacidade de
geracéo futura de riqueza da empresa, pelo fato de representar o valor de uma
empresa em que os fluxos de caixa previstos para o futuro sdo descontados a uma
taxa que reflita o risco associado a esses fluxos.

Segundo Marren (1993), a analise do fluxo de caixa descontado € a mais
importante técnica de avaliacdo para estimar o valor de referéncia para o lance
inicial do processo de negociagéo de compra de determinada empresa alvo.

Nesse sentido, Lemme (2001, p. 121) argumenta que:

A esséncia do método é associar o valor de uma empresa ao valor
presente dos seus fluxos de caixa futuros, separando o fluxo de caixa



59

operacional dos fluxos extraordinarios e agrupando os componentes
do fluxo de caixa de acordo com seus niveis de risco. Embora
aplicavel a grande numero de situagdes, o método, por lidar com
projecdes e ter foco temporal no futuro, pode envolver grande dose
de arbitrariedade.
Esse método se propde a relatar o potencial econémico dos itens patrimoniais
de determinado empreendimento e € discutido em grande parte dos textos de

financas. Para muitos autores € considerado o modelo ideal para avaliacdo de

propositos e estimativas de taxas de retorno e de desconto.

2.6.4 Avaliagdao com base no valor atual dos fluxos futuros de dividendos

Este modelo, de acordo com Neiva (1997), baseia-se no conceito de que o
preco de uma acado € o valor presente de seus futuros fluxos de dividendos,
descontados pela taxa de retorno exigida pelos acionistas.

Um conceito basico para todos os modelos baseados na capitalizacdo de um
fluxo futuro de rendimentos, segundo Neiva (1997), € que a valorizagédo do prego da
acao depende, em esséncia, dos seguintes fatores: a) incremento da taxa de
crescimento dos dividendos projetados; b) decréscimo da taxa de retorno exigida
pelos investidores, com relagdo a agao; c) alguma combinagcdo de uma variagao na
taxa de crescimento de dividendos e na taxa de retorno exigida pelos investidores
que proporcione melhoria na relagao risco/retorno da agao.

Nesse sentido, Damodaran (1997, p. 239) esclarece:

Quando os investidores compram agdes, geralmente esperam obter
dois tipos de fluxos de caixa: os dividendos durante o periodo em
que conservam as agbes e um prego esperado ao final desse
periodo. Como esse preco esperado é determinado pelos dividendos
futuros, o valor de uma acao é o valor presente dos dividendos até o
infinito.
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A analise do desconto de dividendos envolve a avaliagdo da empresa através
da analise da expectativa de retorno para o investidor, considerando o quanto

recebera em dividendos ao longo do tempo.

2.6.5 Avaliagcao com base no orgamento de capital

As empresas se utilizam tanto de capital préprio quanto de capital de terceiros
para financiarem suas atividades operacionais. Como tais capitais geram custos,
torna-se necessaria a sua identificagao a fim de se definir a taxa de desconto a ser
utilizada para trazer a valor presente os fluxos de caixa projetados.

A avaliagdo com base nesse modelo, segundo Neiva (1997), fundamenta-se
no fato de que a avaliagdo de uma empresa €, basicamente, igual ao processo
utilizado na aquisicao de qualquer bem de capital. Parte da premissa, assim como a
substituicio de uma maquina ou na construcdo de uma nova fabrica, de que a
compra de uma empresa inclui a analise comparativa do investimento de capital no
presente com o fluxo de retornos de capital no futuro.

O objetivo principal do modelo, de acordo com Neiva (1997), é determinar o
valor maximo que um potencial comprador podera pagar pela empresa. Aplicam-se
0s seguintes passos para a analise do investimento: a) determinar o capital inicial
necessario; b) determinar lucros e despesas, para composi¢cao do fluxo liquido de
caixa esperado; c) determinar a rentabilidade implicita na relagéo entre investimento

e retorno.
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2.6.6 Avaliacao pelo preco de mercado das agcoes de empresas similares

Este método resulta na simples multiplicacdo do valor de sua acéo cotada no
mercado, pela quantidade de agbes em circulagdo. Entretanto, Braga e Marques

(2000, p. 14) alertam para o seguinte:

[...] uma vez que os mercados mobiliarios cotam o valor dos titulos
considerando, em tese, as forgas de oferta e demanda, supbe-se que
um aumento significativo no volume de venda ira derrubar as
cotagdes e, assim, o valor de mercado da companhia.

Na opinidao de Neiva (1997), este modelo destina-se a determinar o valor da
agao, com base nos dados disponiveis de empresas similares (empresas do mesmo
ramo de atividade) aquela que esta sendo avaliada. Aplica-se aos casos em que
empresas do mesmo setor possuam agdes negociadas em mercado de bolsa ou

mercado de balcao. A relagao preco/lucro é utilizada para calcular o preco da acao.

2.6.7 Consideragoes sobre os modelos de avaliagao

Com excecdo dos modelos de “avaliagao patrimonial contabil” e “avaliacédo
patrimonial de mercado”, de acordo com Neiva (1997), todos os outros modelos
apresentados levam em consideracao, implicita ou explicitamente, a capacidade de
geracao de rendimentos da empresa. Em outras palavras, os ativos da empresa séo
considerados em seu conjunto e n&o isoladamente e o seu valor decorre da
capacidade de produzir renda ou servicos.

A maioria dos autores recomenda a utilizagdo dos modelos baseados nos
futuros fluxos de rendimentos, para a avaliacdo de empresas em funcionamento.
Vale observar que, entre estes modelos, o analista podera escolher aquele que mais

se ajuste a cada caso de avaliagao.
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O capitulo seguinte aborda os aspectos metodolégicos utilizados no
desenvolvimento do trabalho, de forma a alcangar os objetivos propostos nesta

pesquisa.
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3 METODOLOGIA

As pesquisas com pretensdo de validade cientifica necessitam adotar
metodologias cientificas. Para Lakatos e Marconi (1995), a pesquisa pode ser
considerada um procedimento formal com método de pensamento reflexivo que
requer um tratamento cientifico e se constitui no caminho para se conhecer a
realidade ou para descobrir verdades parciais. De modo especifico, a pesquisa € um
procedimento reflexivo sistematico, controlado e critico, que possibilita a
evidenciagao de novos dados, fatos, leis, relagdes.

Uma pesquisa cientifica parte do fato de haver um problema, tornando-se
necessaria a busca de uma solugao para resolve-lo. Dessa maneira, é substancial
seguir determinados procedimentos metodoldgicos que auxiliem a desenvolver e a
ampliar o conhecimento acerca do tema em questdo, que compreende o valor das
empresas e sua relacdo com a contabilidade, a partir da 6tica dos empresarios.

Neste topico apresentam-se os aspectos metodoldgicos que delinearam este
trabalho. Primeiramente, estabelece-se as perguntas de pesquisa. Apds evidencia-
se a natureza e a caracterizagao de pesquisa que serao utilizadas no trabalho. Em
seguida, apresenta-se o método que norteara a presente pesquisa, seguido da
populagdo e das técnicas de coleta e analise dos dados. Serdo apresentadas
também: a definicdo dos termos e das variaveis, as delimitagdes e limitagbes que o
estudo apresenta, bem como as implicacbes éticas da pesquisa. Por fim, é

apresentada a organizacao do presente trabalho.
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3.1PERGUNTAS DE PESQUISA

Visando estabelecer um marco de referéncia para as atividades de pesquisa
empirica, a investigacdo do problema formulado e os objetivos estabelecidos, esta

pesquisa foi conduzida pelas seguintes perguntas:

* Qual o valor contabil demonstrado no Balango Patrimonial das empresas

objeto deste estudo?

* Qual o valor da empresa sob o ponto de vista da percepcdo dos

empresarios?

* Qual a relagao entre o valor contabil demonstrado no Balango Patrimonial

das empresas e o valor percebido pelos empresarios?

3.2 NATUREZA E CARACTERIZAGAO DA PESQUISA

Gil (1994) enfatiza que cada pesquisa possui um delineamento préprio, o qual
€ estabelecido em virtude de diversos fatores: objeto de investigacao, dificuldade na
obtencao dos dados, nivel de precisdo exigido da pesquisa e recursos financeiros do
pesquisador.

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa qualitativa, do tipo
descritiva, de natureza tedrico-empirica, cujo objetivo € observa atentamente
variaveis especificas a fim de responder a questdes propostas. A abordagem da

pesquisa qualitativa busca a compreensao dos fendmenos da realidade, dos seus
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significados. Para Minayo (1994), o objeto das ciéncias sociais € essencialmente
qualitativo.

A pesquisa descritiva procura descrever a realidade como ela é. De acordo
com Andrade (1997), neste tipo de pesquisa, os fatos sdo observados, registrados,
analisados, classificados e interpretados sem a interferéncia do pesquisador. Neste
estudo, entdo, procura-se descrever a realidade observada nas entrevistas, através
da comparacao do valor das empresas de acordo com a percepcao dos empresarios
e o valor evidenciado pela Contabilidade.

Com relagao a natureza tedrico-empirica, inicialmente busca-se definicoes e
objetivos da contabilidade, bem como a descrigdo das teorias que definem o valor da
empresa sob a otica da contabilidade. Também se aborda questbes sobre as
correntes objetiva e subjetiva da contabilidade, bem como as principais metodologias
de avaliagao de empresas discutidas atualmente.

A comprovacgao empirica da pesquisa viabiliza-se por meio da aplicagéo de
entrevistas junto aos empresarios. Conforme Minayo (1994), a partir da construgéo
tedrica, o campo torna-se palco no qual ocorrerao as interagdes entre o pesquisador
e 0 objeto de estudo no qual novos conhecimentos sao construidos.

A pesquisa empreendida, segundo Kerlinger (1980), é de carater néao
experimental. Isto &, “o0 pesquisador procura conhecer e interpretar a realidade, sem
nela interferir para modifica-la” (Rudio, 1992, p. 55).

Cabe ressaltar ainda que o plano de pesquisa caracteriza-se pelo corte
transversal. Richardson (1985) explica que neste tipo de plano “os dados séao
coletados em um ponto no tempo, com base em uma amostra selecionada para

descrever uma populagédo nesse determinado momento”.
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3.3 METODO DE PESQUISA

Com relagdo ao método de pesquisa, Lakatos e Marconi (1991) distinguem-
nos em termos de métodos de abordagem e métodos de procedimento. No que se
refere ao método de abordagem, a presente pesquisa se caracteriza pelo método
hipotético-dedutivo, cuja hipotese é de que existam ativos intangiveis nas empresas
que aumentam o seu valor e que os empresarios levam em consideragao para a
respectiva avaliagdo, embora a Contabilidade ndo os avalie e ndao os evidencie
formalmente nos Balangos Patrimoniais das empresas.

Neste sentido, Marconi e Lakatos (2000, p. 72) afirmam que a dedugéao “(...)
defende o aparecimento, em primeiro lugar, do problema e da conjectura, que seréao
testados pela observagao e experimentagao”. Assim, a presente pesquisa parte de
um problema pré-determinado e da elaboracdo de hipoteses, para posteriormente
fazer a verificacdo empirica.

Para Andrade (1997, p. 22), o método hipotético-dedutivo “(...) ndo se limita a
generalizagdo empirica das observagbes realizadas, podendo-se através dele,
chegar a construgcdo de teorias e leis”. Este trabalho visa, entdo, comparar os
valores contabeis com os valores percebidos pelos empresarios, das empresas
objeto desta pesquisa. Além disso, o carater hipotético do método indica que as
conclusdes a que se chegar sdo de natureza provisoria e ndo definitiva.

Quanto aos métodos de procedimento, Lakatos e Marconi (1991) os definem
como sendo as etapas mais concretas pelas quais a pesquisa passara, cuja
finalidade € melhor explica-la. Nesta pesquisa se utiliza o método comparativo.

Em relacédo ao modo de investigagao, isto €, ao método, definido por Lakatos

e Marconi (1991) como a etapa mais concreta da investigacédo, a pesquisa consiste
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de um estudo comparativo. A escolha de um método depende do objeto da
pesquisa, do estado do conhecimento e das eventualidades que cercam sua

utilizacao.

3.4 POPULAGAO DO ESTUDO

Roesch (1999, p. 138) define populagcdo como “[...] um grupo de pessoas ou
empresas que interessa investigar para o propésito especifico de um estudo”. A
populagdo é um conjunto de elementos passiveis de serem mensurados, com
respeito as variaveis que se pretende estudar.

A populacdo deste estudo ¢é formada pelas empresas do ramo
supermercadista com faturamento anual acima de R$ 48 milhdes, situadas na regido
compreendida pela 12 Geréncia Regional da Secretaria de Estado da Fazenda de
Santa Catarina. Considerando que o numero de empresas objeto deste estudo,
definidas segundo o critério acima especificado, sao seis, todas foram estudadas.

A populagao alvo, conforme Barbetta (2001), € o conjunto de elementos que
se quer abranger no estudo. Sdo os elementos para os quais se deseja que as
conclusdes oriundas da pesquisa sejam validas.

A nao utilizagdo do processo de amostragem se deve aos seguintes motivos:
a populacao definida para os critérios deste estudo € pequena; as variaveis que se
pretende estudar sdo de facil mensuragéao e ha necessidade de alta preciséo para as
caracteristicas do estudo.

Para fins deste estudo, a populagado acessivel foi composta por cinco dos seis
supermercados que se enquadraram no critério de definigdo. Uma das empresas

selecionadas para o estudo, de acordo com os critérios do trabalho, por
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determinacao de sua diretoria, ndo respondeu as perguntas da entrevista.

A populagao acessivel, de acordo com Barbetta (2001), € o conjunto de
elementos que queremos abranger em nosso estudo e que sdo passiveis de ser
observados, com relagao as caracteristicas que se pretende levantar.

A determinacdo da populacdo de estudo através da escolha das empresas
com faturamento anual superior a 48 milhdes de reais se deu por estarem obrigadas,
por determinagao legal, de acordo com o Decreto n° 3.000/99, a tributarem o
Imposto de Renda e a Contribuicdo Social com base no Lucro Real. A definicao da
populagdo utilizando este critério garante a uniformidade, tendo em vista que o
regime de tributacdo das empresas perante o fisco, tanto nas esferas federais,
quanto nas esferas estaduais e municipais, é igual.

Outra razao para a escolha de empresas com faturamento anual superior a 48
milhdes de reais deve-se ao fato de estas serem de grande porte e por isso o estudo
se torna mais representativo para a populagao estudada.

O motivo pelo qual optou-se pelo estudo de empresas do ramo
supermercadista foi porque na base dos dados aos quais o autor teve acesso, 0
ramo de supermercados se apresentou de forma mais significativa, ou seja, dentro
dos limites estabelecidos por este estudo possuia o maior numero de empresas

pertencentes ao mesmo tipo de atividade.

3.5 DADOS

Os principais tépicos considerados com relagdo aos dados da pesquisa sao:
tipo, técnicas de coleta, técnicas de analise, tratamento estatistico, delimitacbes e

limitacbes da pesquisa.
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3.5.1 Tipos de dados

Para a concretizagdao do estudo, utiliza-se fontes de dados primarias e
secundarias. Em relagao as fontes primarias, Richardson (1985) diz que sao aquelas
que tiveram “uma relagao fisica direta com os fatos analisados, existindo um relato
ou registro da experiéncia vivenciada”.

A razao pela qual se utiliza dados primarios recai na auséncia de dados
secundarios sobre o calculo do valor da empresa na ética da percepcado dos
empresarios, na confianga das informagdes e na interpretagao dos registros sobre os
quais os dados foram coletados.

No que se refere as fontes secundarias, Richardson (1985) define-as como
aquelas “que nao tém uma relagdo direta com o acontecimento registrado, senao
através de algum elemento intermediario”.

No trabalho, os dados secundarios, compostos pelos valores contabeis, estdo

evidenciados nas demonstragdes contabeis das empresas objeto de estudo.

3.5.2 Técnicas de coleta de dados

Os dados oriundos de fontes primarios s&o obtidos por meio de entrevista
estruturada com perguntas fechadas (Anexo) junto aos empresarios. Este tipo de
entrevista, segundo Gil (1994), desenvolve-se a partir de uma relagao fixa de
perguntas, cuja ordem e redagao permanece invariavel para todos os entrevistados,
que geralmente sdo em grande numero.

Por sua vez, os dados secundarios sao coletados através das demonstragoes

contabeis das empresas objeto de estudo.
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A entrevista aplicada na pesquisa compde-se de trés partes. A primeira visa
coletar dados pessoais dos entrevistados, tais como: cargo, tempo de servigo, grau
de escolaridade e sexo. A segunda, que engloba informacbes sobre a empresa
pesquisada e o grau de conhecimento do entrevistado acerca dos dados contabeis
das empresas, identifica o desempenho de lucratividade, a participagdo do mercado
e de receita da empresa nos ultimos cinco anos, bem como o grau de conhecimento
do entrevistado em relagdo a Contabilidade e aos proprios dados contabeis da
empresa a qual ele representa. As perguntas da segunda parte da pesquisa sao
respondidas utilizando-se a técnica de escalonamento através da “escala de
coeréncia interna” do tipo LIKERT?.

Segundo Godd e Hatt (1979, p. 299), “as técnicas de escala se aplicam
quando o problema é ordenar uma série de itens ao longo de um continuo”. Em
outras palavras, sdo métodos de transformar uma série de fatos qualitativos numa
série quantitativa.

O procedimento para aplicagcdo da escala tipo LIKERT consistiu na
elaboracao de varias perguntas envolvendo questdes consideradas importantes em
relagdo a avaliacdo do valor da empresa sob a dtica do empresario, tendo relacao
direta ou indireta com as variaveis valor contabil e valor de mercado de acordo com
a percepg¢ao do empresario.

Para cada pergunta da entrevista, os empresarios atribuiram os valores 1, 2,
3, 4, 5, expressos numa escala de cinco pontos, que, por sua vez, possuem O

seguinte significado:

2 O método de coeréncia interna consiste em pedir ao individuo que coloque um sinal ao lado da
resposta que mais intimamente reflete seus sentimentos em relacdo a cada afirmagédo proposta
(GOOD & HATT, 1979).
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Auséncia (1)
Fraco (2)
Moderado (3)
Forte (4)
Muito Forte (5)

Para cada escala apenas uma escolha foi feita pelo entrevistado quando da
coleta de dados, conforme indica a técnica de escalonamento de LIKERT (Vide
questionario, Anexo 1).

A terceira parte da entrevista € composta pelos valores das empresas
percebidos pelos empresarios, os argumentos expressados pelos entrevistados para
a definicdo do valor da empresa e os valores contabeis das empresas pesquisadas.

O pré-teste do questionario utilizado na entrevista foi realizado com a
participacdo de um grupo de estudo, composto por seis colegas do Laboratério de
Gestao Contabil da Informagao, do mestrado em Administracédo, sob a coordenacao
do professor orientador, e vinculados ao CPGA — Curso de Pés-Graduagdo em
Administracdo da Universidade Federal de Santa Catarina. Esses alunos nao
fizeram parte da populagao de estudo, mas forneceram subsidios importantes para a
modificagdo e estruturagdo de algumas perguntas da entrevista, para que o
instrumento de pesquisa se tornasse valido, eficiente e objetivo.

Apdés realizado o pré-teste e feitas as modificagbes, agendou-se com os
empresarios as entrevistas para a coleta dos dados, para a consecugao da
pesquisa. A coleta dos dados foi realizada pelo préprio autor do trabalho.

As entrevistas foram guiadas com base em um roteiro essencial, composto

por perguntas previamente definidas. As mesmas foram realizadas na sede das
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empresas pesquisadas e as informagdes obtidas foram transcritas no momento de

sua realizagéo, sendo que as respostas ndo foram gravadas.

3.5.3 Tratamento e analise dos dados

Os dados coletados, tanto os de fonte primaria como os de fonte secundaria,
foram tratados descritivamente, resumidos e apresentados em forma de tabelas,
quadros e graficos. Segundo Barbetta (2001, p. 69), a estatistica descritiva tem
como objetivo basico “introduzir técnicas que permitam organizar, resumir e
apresentar os dados, de tal forma que possamos interpreta-los a luz dos objetivos da
pesquisa”.

A analise dos dados é formada fundamentalmente por dois processos, a
saber: a analise estatistica e a analise do conteudo. Na analise estatistica pretende-
se organizar os dados em tabelas, quadros e graficos. Na analise do conteudo séo
efetuadas a classificagao, selecéo e explicacao de dados obtidos.

Conforme Selltiz (apud Rudio, 1992), a analise consiste basicamente nas
seguintes tarefas:

o caracterizar o que é tipico no grupo, ou seja, as caracteristicas que
sa0 comuns nos objetos pesquisados;

o indicar até que ponto variam os individuos do grupo pesquisado,
procedimento através do qual se procura por aquilo que diferencia
0S grupos;

o mostrar outros aspectos relacionados a maneira pela qual os
individuos se distribuem com relagdo a variavel que esta sendo

medida;



73

o evidenciar a relacao entre si das diferentes variaveis;
° descrever as diferencas entre dois ou mais grupos de individuos.

O objetivo da analise dos dados consiste em organizar e resumir os dados de
modo tal que possibilitem o “fornecimento de respostas ao problema proposto para
investigacado” (GIL, 1994, p.167). Ja a interpretacdo pretende oferecer um sentido
mais amplo para os dados tabulados, ligando-os a outros conhecimentos
anteriormente obtidos.

De acordo com Gil (1994), as fases da analise e interpretagdo nas pesquisas
sociais dividem-se basicamente em: a) estabelecimento de categorias entre as
variadas respostas obtidas; b) codificagdo, transformando os dados brutos em
simbolos que possam ser tabulados; c) tabulagao, processo de agrupar e contar os
casos que estdo nas varias categorias de analise; d) andlise estatistica dos dados,
com a descricdo e avaliagdo das generalizagdes obtidas a partir dos dados; e)
avaliacdo das generalizagdes obtidas com os dados; f) inferéncias de relagdes

causais; e g) interpretagdo dos dados.

3.6 DEFINIGAO DE TERMOS E VARIAVEIS

Neste topico apresenta-se as definicbes dos termos e variaveis utilizados no
contexto da pesquisa. As variaveis ou termos envolvidos s&o: valor da empresa na
percepcao dos empresarios, percepcao, valor contabil da empresa e ativos
intangiveis.

= Valor da empresa, na percepcdo dos empresarios: consiste no valor de mercado

da empresa. Ou melhor, é o valor que 0 empresario, na sua percepg¢ao, espera obter

se vender sua empresa no mercado.
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= Percepcao: esse termo, no contexto do trabalho significa os fatores, sob o ponto de
vista do empresario, que sido levados em consideracdo na avaliacdo da sua
empresa. Na sua maneira de pensar e observar os fatos, e com base nos seus
proprios conhecimentos, o empresario emite uma opinido acerca do valor
correspondente. A percepcado pode ser definida como um processo pelo qual os
empresarios organizam e interpretam a realidade. Esse processo de percepg¢ao pode
ser influenciado pelas caracteristicas pessoais dos empresarios, tais como: as
atitudes, as motivacodes, os interesses, as experiéncias passadas e as expectativas.

= Valor contabil da empresa: no contexto do trabalho, o valor da empresa de acordo

com os conceitos da Contabilidade € o valor do Patriménio Liquido evidenciado no
Balanco Patrimonial.

= Ativos intangiveis: sdo ativos que ndo possuem existéncia fisica, cujos valores sao

dificeis de determinar. Conforme Lima (2001), a grande dificuldade da contabilidade
situa-se no registro dos valores intangiveis ndo adquiridos, tais como a marca de um
produto ou de uma empresa e, principalmente, o mais valioso intangivel da
organizagao que € o seu capital intelectual, em virtude de sua subjetividade, isto €, a
incerteza na determinacdo exata dos valores econdmicos desses ativos e a
impossibilidade de estimar os futuros resultados que poderao proporcionar para a

empresa.

3.7 DELIMITAGAO DA PESQUISA

Para Minayo (1994), o campo de pesquisa € o recorte que se faz em termos

de espaco, sendo este a realidade empirica que se pretende estudar. Assim, o

campo de investigagdo do presente estudo sdao as empresas do ramo
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supermercadista, localizadas na regiao compreendida pela 12 Geréncia Regional da
Secretaria de Estado da Fazenda de Santa Catarina, que apresentaram faturamento
superior a 48 milhdes de reais no ano de 2003.

O fator determinante para a realizacdo do estudo em empresas com
faturamento anual superior a 48 milhdes de reais € que estas empresas estao
obrigadas, por determinagao legal, com base no Decreto n° 3.000/99, a tributarem o
Imposto de Renda e a Contribuicdo Social com base no Lucro Real. Trata-se de uma
sistematica de apuragao e tributacdo do lucro fiscal, que empresas acima desse
patamar de faturamento, estdo obrigadas a optar.

A 12 Geréncia Regional da Secretaria de Estado da Fazenda de Santa
Catarina, de onde foram extraidos os dados para a definicdo da populagdo deste
estudo, & composta pelos seguintes municipios: Aguas Mornas, Alfredo Wagner,
Angelina, Anitapolis, Anténio Carlos, Biguacgu, Floriandpolis, Governador Celso
Ramos, Palhoga, Rancho Queimado, Santo Amaro da Imperatriz, Sdo Bonifacio, Sao
José e Sao Pedro de Alcantara.

A Secretaria de Estado da Fazenda de Santa Catarina estd subdividida,
atualmente, em quinze geréncias regionais distribuidas pelo Estado. Utilizou-se
dados fornecidos pela Secretaria de Estado da Fazenda por ser o 6rgao que
proporcionou as informag¢des de faturamento para a definicdo da populagdo de
estudo.

Com relagcdo ao assunto (ou objeto de estudo), serdo abordados

principalmente o valor contabil e o valor percebido pelos empresarios.
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3.8 LIMITAGOES DA PESQUISA

E importante destacar algumas limitagdes dessa pesquisa, ainda que os
procedimentos de coleta, tratamento e analise dos dados estejam revestidos de todo

rigor exigido para a validagao de uma investigacao cientifica.

3.8.1 Limitagoes estatisticas

Como primeira limitacdo, cabe destacar que das seis empresas do ramo
supermercadista, selecionadas para a populagao desta pesquisa, obteve-se apenas
cinco entrevistas concretizadas, correspondendo a 83,33% da populacgéao alvo.

A pesquisa consiste em um estudo comparativo da avaliacdo do valor da
empresa, aplicado numa populagao acessivel de cinco empresas. Apesar da analise
dos métodos ter uma abordagem ampla das variaveis consideradas para as
empresas em estudo, as conclusdes nao permitem generalizagdes.

As conclusdes desta pesquisa se aplicam mais especificamente as empresas
do ramo supermercadista, uma vez que as empresas pesquisadas neste estudo se
limitaram a esse ramo. Dessa forma, futuros estudos poderédo ser realizados em
outras empresas, de outros ramos de atividade, para a verificagdo mais precisa da
sua validade.

A escolha das empresas situadas na regiao compreendida pela 12 Geréncia
Regional da Secretaria de Estado da Fazenda de Santa Catarina € a facilidade do
acesso aos dados de faturamento e da melhor acessibilidade para a realizagao das
entrevistas. Foram utilizados os valores de faturamento relativos ao exercicio de

2003, para a definicdo das empresas objeto desta pesquisa.
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E importante ressaltar também a questdo do tempo gasto pelo pesquisador
para a realizacao das entrevistas. Inicialmente, estimou-se um prazo de quinze dias,
mas efetivamente foram necessarios sessenta dias para concretizar a coleta dos
dados. O prazo de conclusdo das entrevistas se alongou por motivo de
compromissos de viagem a negécios de alguns dos empresarios entrevistados.
Dessa forma, o tempo programado para a tarefa de analise dos dados sofreu
alteragdes, o que prejudicou a qualidade e a analise.

As inferéncias obtidas através da realizagdo da pesquisa ndo poderdo ser
validadas e generalizadas para outras empresas, seja qual for o setor da economia a
que elas pertengcam. Isso se deve ao fato de que, em termos de Ativos Intangiveis,
cada empresa possui suas especificidades, distinguido-se, portanto, uma das outras,
sendo necessario que se realize analises subjetivas para que se obtenha o valor
peculiar.

Contudo, ressalta-se que essas limitagbes nao invalidam o trabalho. Ao
contrario, seus resultados podem servir como referencial para a realizagédo de novas
pesquisas sobre o tema, pois a questdo da determinagdo do valor da empresa,
levando-se em consideragdo uma série de elementos intangiveis que a constituem,
ainda necessita de varios estudos que desenvolvam abordagens diversificadas

sobre o assunto.

3.8.2 Limitagoes quanto as técnicas

A despeito das preocupagdes e cuidados empregados nesta pesquisa, existe

a possibilidade de restricbes e limitagdes quanto as técnicas utilizadas, entre as

quais se pode citar:
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a) a possibilidade de os entrevistados nao terem manifestado as percepgdes
que realmente possuem em relagdo ao valor da sua empresa, seja por motivo de
falta de conhecimento para tal, ou por qualquer outra razdo que possa ter
influenciado sua resposta as perguntas da entrevista;

b) o pesquisador ndo teve acesso as fontes secundarias da pesquisa,
compostas pelos livros contabeis do ano de 2003 das empresas pesquisadas. Por
determinacao de todas as empresas que participaram da pesquisa e como forma de
garantir o sigilo das informagdes evidenciadas nos livros contabeis, estes ndo foram
fornecidos ao pesquisador. Dessa forma, os valores contabeis das empresas foram
pesquisados pelos proprios empresarios ou contadores, e fornecidos ao

pesquisador, sem que 0 mesmo tivesse acesso aos livros contabeis.

3.9 IMPLICAGOES ETICAS

Os dados para a concretizagdo desta pesquisa foram obtidos junto aos
empresarios responsaveis pelas empresas objeto de estudo. Foram extraidas
informagcdes dos empresarios por meio de entrevistas. Uma das regras das
entrevistas foi que os nomes dos entrevistados, bem como das respectivas
empresas que esses representaram, fossem mantidos em sigilo. Por isso, no
presente trabalho, ndo foram identificados os nomes das empresas, seus enderegos
e os nomes dos entrevistados.

Com relagao ao conteudo coletado por meio das entrevistas, este foi utilizado
para fins de tabulagédo e apresentacdo dos dados, o que permitiu a elaboragédo dos

comentarios conclusivos sobre as informacdes colhidas.
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A realizagdo das entrevistas se deu somente em horarios previamente
agendados de acordo com a possibilidade de atendimento dos empresarios
entrevistados. Neste sentido, Minayo (1994) adverte para a questdo do respeito as

pessoas envolvidas no processo de pesquisa.

3.10 ORGANIZAGAO DO TRABALHO

Com a finalidade de atingir os objetivos estabelecidos, bem como visando
uma melhor explicitacdo deste trabalho, sdo desenvolvidos os seguintes capitulos da
presente dissertacao.

O primeiro capitulo € o introdutério e apresenta uma visdo geral sobre o
estudo, apontando o tema e a problematica que gira em torno desse tema proposto.
Para tanto, aborda-se sucintamente o papel e as caracteristicas da contabilidade na
atualidade, bem como as necessidades de aprimoramento desta para atender as
necessidades dos seus usuarios. Além disso, este capitulo define os objetivos
pretendidos com o trabalho e a justificativa.

O segundo capitulo apresenta a fundamentagcdo tedrica na qual esta
embasada a presente pesquisa, onde, através da realizagdo da pesquisa
bibliografica em diferentes autores, busca-se explicitar o que ja foi produzido acerca
do tema do trabalho. Este capitulo tem por alicerce fundamentar o problema exposto
no capitulo anterior, de maneira a familiarizar o leitor com os conceitos e técnicas
utilizadas na elaboracao do estudo. Sao abordados assuntos tais como: definicdo e
objetivos da Contabilidade, valor contabil da empresa, correntes da Contabilidade e

metodologias de avaliagao de empresas.
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A forma detalhada de como alcangar os objetivos, com vistas a responder as
questbes propostas, € descrito no terceiro capitulo. Este capitulo refere-se a
metodologia utilizada no trabalho. Evidencia a natureza, o método e as
caracteristicas da pesquisa, como também as perguntas que delineam todo o
trabalho. Também é definida a populagdo estudada. Logo apds, € descrito o
processo de coleta de dados: como, por quem, quando e onde os dados foram
coletados; o tratamento e a forma como os dados foram analisados. Além disso,
apresenta-se as delimitagdes e as limitagdes, a definicdo de termos e as implicacdes
éticas da pesquisa, assim como se expde a organizagao do trabalho.

A apresentagdo e a analise dos dados coletados, através da aplicagcao da
pesquisa de campo, é efetuada de forma detalhada, com vistas a responder as
questdes propostas, no quarto capitulo. Sdo relatadas as informagdes obtidas junto
aos empresarios, por intermédio da aplicagao das entrevistas, no intento de obter
inferéncias acerca do valor dessas empresas. Também sio apresentados e
discutidos alguns fatores que os empresarios levam em consideragao para definir ou
atribuir valor para as empresas, que foram identificados ao longo das entrevistas.

Finalmente, no quinto capitulo sdo tratadas as conclusdes referentes a
comparagao entre o valor da empresa evidenciado pela Contabilidade e o valor
percebido pelos empresarios. Ao final do estudo, apresenta-se as recomendacdes
para a realizagao de futuras pesquisas relacionadas ao valor da empresa.

Na seqUéncia trata-se da apresentacéo e da analise dos dados coletados nas

entrevistas, a fim de responder as questdes propostas no estudo.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo compreende a descricdo e a analise dos resultados da
pesquisa, concernentes as cinco empresas do ramo supermercadista que
responderam as perguntas da entrevista.

No primeiro momento apresenta-se algumas informacgdes sobre o contexto em
que as empresas pesquisadas estao inseridas, caracterizando-se especificamente o
setor supermercadista, o qual foi objeto das entrevistas desta pesquisa.

Em seguida, reporta-se a apresentagdo dos dados coletados junto aos
empresarios por meio das entrevistas.

Por fim, focaliza-se a analise dos dados coletados.

4.1 APRESENTAGCAO DO RAMO SUPERMERCADISTA

Antes de apresentar os dados levantados por meio das entrevistas, sédo
necessarias algumas informacbdes prévias sobre a caracterizacdo do setor
supermercadista, o qual foi objeto das entrevistas desta pesquisa.

E importante destacar que todas as empresas entrevistadas sdo sociedades
empresarias limitadas ou sociedades anbénimas de capital fechado. Ou melhor,
nenhuma das empresas pesquisadas tem suas agdes negociadas em bolsas de
valores, caracteristica principal das empresas de capital aberto.

O ramo supermercadista da regido estudada vem passando por mudangas ao
longo dos ultimos anos, principalmente pela inser¢gdo de novas redes de
supermercados. Além disso, € muito notério que as redes mais tradicionais
passaram ou vém passando por reestruturagdes, tanto de natureza fisica quanto

administrativa. A regido abrangida pelo estudo tem registrado nos ultimos anos a
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instalacdo de grandes redes de supermercados e de atacados, o que provocou de
certa forma uma concorréncia mais acirrada para o setor.

Diante disso, € caracteristica da regido estudada a predominancia de grandes
redes supermercadistas, que se fazem presente com diversas unidades nos
diferentes municipios que a compdéem. Grande parte da receita do setor
supermercadista esta concentrada em poucas redes, o que se pbde verificar na
definicdo da populagao deste estudo.

Reforcando esta idéia, percebeu-se, na relagdo das empresas obtidas para a
constituicdo da populagao a ser pesquisada neste estudo, a predominancia de um
patamar de faturamento alto, que corresponde as empresas pesquisadas, e outros
patamares de faturamento, formados por redes menores de supermercados.

O ramo supermercadista da regido estudada é bastante pulverizado, com
grande quantidade de pequenos e médios supermercados. Ao longo dos ultimos
anos, percebe-se uma pequena expansdao do ramo, em fungdo do crescimento
populacional da regido, decorrente principalmente da imigragdo de pessoas para

esta regiao.

4.2 APRESENTAGAO DOS DADOS COLETADOS

Como ja apresentado na metodologia, esta pesquisa compreendeu cinco
empresas do ramo supermercadista, com faturamento, no ano de 2003, superior a
48 milhdes de reais, situadas na regido compreendida pela 12 Geréncia Regional da
Secretaria de Estado da Fazenda de Santa Catarina.

Ressalta-se que, por determinagcdo das empresas participantes desta

pesquisa, os nomes das empresas e dos entrevistados nédo foram divulgados no
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trabalho. Assim, quando da demonstragao dos dados coletados, as cinco empresas
foram tratadas da seguinte forma: empresas A, B, C, D e E.

Vale destacar que os valores das empresas, obtidos através das entrevistas
desta pesquisa, para fins de tabulacdo e analise, foram arredondados para valores
inteiros, como forma de melhor visualiza-los e também porque tal procedimento nao

afeta o resultado da pesquisa.

4.2.1 Primeira parte da entrevista

Este item se refere aos dados basicos dos entrevistados, concernentes a
primeira parte da entrevista. As variaveis analisadas foram: cargo, tempo de servico,
grau de escolaridade e sexo.

A Tabela 1 apresenta a distribuicao dos cargos que os entrevistados ocupam

em suas respectivas empresas:

Tabela 1: Distribuicdo dos cargos dos entrevistados

Qual a fungdo ou cargo que ocupa na empresa?
A B C D E

Sécio-Proprietario X
Diretor presidente X X
Gerente da empresa X X
Administrador
Outros
Fonte: Entrevistas realizadas

A primeira pergunta buscou a informacdo de qual cargo ou fungdo o
entrevistado ocupa na empresa. Os entrevistados das empresas B e C ocupam o
cargo de diretor presidente, os das empresas A e E ocupam o cargo de geréncia e 0

da empresa D é sdcio-proprietario da empresa.
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A Tabela 2 demonstra o tempo de servico dos entrevistados nas suas

respectivas empresas:

Tabela 2: Tempo de servico dos entrevistados

Quantos anos trabalha na empresa?

A B C D E
De um a trés anos
De quatro a seis anos X
De sete a nove anos X
Acima de nove anos X X X

Fonte: Entrevistas realizadas

A pergunta acima apurou o tempo de trabalho do entrevistado na empresa.
Os entrevistados das empresas A, B e D trabalham nas mesmas ja ha mais de nove
anos, o da empresa C de sete a nove anos e 0 da empresa E de quatro a seis anos.
E importante salientar que dos trés entrevistados com mais de nove anos, os das
empresas B e D ja trabalham na empresa ha trinta anos.

A Tabela 3 ilustra o grau de escolaridade dos entrevistados:

Tabela 3: Grau de escolaridade dos entrevistados
Grau de escolaridade?

A B C D E
1° Grau completo
2° Grau completo X
3° Grau Incompleto X
3° Grau Completo X
P6s-Graduagao X X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa pergunta buscou avaliar o grau de escolaridade dos entrevistados. Os
entrevistados das empresas C e E possuem curso de pos-graduagéo, o da empresa
B possui o terceiro grau completo, o0 da empresa A possui terceiro grau incompleto e
o da empresa D possui segundo grau completo. O entrevistado da empresa D, por

exemplo, possui segundo grau completo, porém, atua como so6cio e presidente da
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empresa ja por trinta anos. Em se tratando da area contabil, apenas o entrevistado
da empresa C possui formacao superior em Contabilidade e o da empresa B possui
curso técnico em Contabilidade.

A Tabela 4 mostra distribuicdo dos entrevistados por sexo:

Tabela 4: Distribuicao dos entrevistados por sexo

Sexo
A B C D E
Feminino X

Masculino X X X X

Fonte: Entrevistas realizadas

De acordo com a Tabela 4, somente a entrevistada da empresa E € do sexo

feminino. Os demais sio do sexo masculino.

4.2.2 Segunda parte da entrevista

Este item apresenta os dados relativos a segunda parte da entrevista. Em
termos gerais, os itens analisados foram: desempenho da empresa quanto a
lucratividade, participacdo do mercado e crescimento de receita; grau de
conhecimento do entrevistado acerca da Contabilidade e das demonstracdes
contabeis da empresa; grau de importancia da Contabilidade para o processo de
tomada de decisdes nas empresas.

As questdes de n°® 01 (um) a 11 (onze), foram respondidas obedecendo a
escala LIKERT, composta por numeros de 1 a 5, em que cada numero possui o

seguinte significado:
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1 — Auséncia

2 — Fraco

3 — Moderado
4 — Forte

5 — Muito Forte

As perguntas foram respondidas através da indicagdo da alternativa mais
adequada, de acordo com as percepgdes do entrevistado e as caracteristicas da
empresa a qual representou. E importante ressaltar que todas as perguntas da
entrevista foram respondidas de acordo com o ponto de vista dos entrevistados.

A Tabela 5 apresenta as respostas da seguinte pergunta: Sua formacéao
escolar ou académica tem relagdo com a area de atuagao da empresa?

Tabela 5: Relagao entre a formagao escolar ou académica do entrevistado e a
area de atuagao da empresa

Sua formagao escolar ou académica tem relagao com a area de atuacao da

empresa?
Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa questdo procurou saber se a formagao escolar ou académica do
entrevistado tem relagdo com a area de atuagao da empresa. Os entrevistados das
empresas C e E afirmaram que sua formagao escolar ou académica tem relagao
muito forte com a area de atuacdo da empresa, os das empresas A e B afirmaram
ter relacao forte e o da empresa D afirmou ter relagdo moderada.

Com relagdo a pergunta: a empresa vem apresentando bons indices de

lucratividade nos ultimos cinco anos, a Tabela 6 ilustra as seguintes respostas:
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Tabela 6: Avaliagao dos indices de lucratividade das empresas pesquisadas
A empresa vem apresentando bons indices de lucratividade nos ultimos cinco
anos?
Empresas 1 2 3
A
B
C
D X
E

Fonte: Entrevistas realizadas

5

X X X o

x

Essa pergunta questionou se a empresa vem apresentando bons indices de
lucratividade ao longo dos ultimos cinco anos. Os entrevistados das empresas A, B,
C e E definiram como forte os indices de lucratividade da empresa nos ultimos cinco
anos e apenas o entrevistado da empresa D definiu como moderado.

No que se refere a pergunta: a empresa registrou crescimento na participagao
do mercado nos ultimos cinco anos, a Tabela 7 demonstra as respostas:

Tabela 7: Avaliagao do crescimento na participagao do mercado das empresas
pesquisadas

A empresa registrou crescimento na participagao do mercado nos ultimos
cinco anos?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa questdo procurou saber se a empresa registrou crescimento na
participacdo do mercado nos ultimos cinco anos. Os entrevistados das empresas C,
D e E afirmaram que o crescimento na participagdo do mercado foi muito forte nos

ultimos cinco anos e os das empresas A e B afirmaram ter sido forte.
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by

Referente a pergunta: a empresa apresentou incremento de receita nos

ultimos cinco anos, a Tabela 8 ilustra as seguintes respostas:

Tabela 8: Avaliagao do incremento de receita das empresas pesquisadas

A empresa apresentou incremento de receita nos ultimos cinco anos?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa pergunta avaliou se a empresa apresentou incremento de receita nos
ultimos cinco anos. Os entrevistados das empresas C, D e E avaliaram como muito
forte o incremento de receita nos ultimos cinco anos e os das empresas A e B
avaliaram como forte.

No que concerne a questao: vocé tem conhecimento de qual o valor contabil
da empresa, de acordo com o Balango Patrimonial, a Tabela 9 demonstra as
seguintes respostas:

Tabela 9: Grau de conhecimento do valor contabil da empresa, de acordo com
o Balango Patrimonial, pelos entrevistados

Vocé tem conhecimento de qual o valor contabil da empresa, de acordo com o
Balango Patrimonial?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa pergunta questionou se o entrevistado tem conhecimento do valor

contabil da empresa, de acordo com o Balango Patrimonial. Os entrevistados das
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empresas B e D afirmaram ter conhecimento fraco do valor contabil da empresa, o
da empresa E afirmou nao ter conhecimento do valor contabil, o da empresa A tem
conhecimento moderado e o da empresa C afirma ter conhecimento muito forte do
valor contabil da empresa.

Concernente a pergunta: vocé possui conhecimento na area contabil, a

Tabela 10 demonstra as respostas obtidas:

Tabela 10: Grau de conhecimento dos entrevistados, na area contabil
Vocé possui conhecimento na area contabil?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa pergunta buscou avaliar o grau de conhecimento dos entrevistados na
area contabil. Os entrevistados das empresas A e B definiram como moderado o
conhecimento na area contabil, o da empresa C definiu como muito forte, o da
empresa D definiu como fraco e o da empresa E definiu auséncia de conhecimento
na area contabil.

A Tabela 11 ilustra as respostas da seguinte questdo: vocé analisa
periodicamente os livros e demonstracdes contabeis?

Tabela 11: Periodicidade de analise dos livros e demonstragées contabeis
pelos entrevistados

Vocé analisa periodicamente os livros e demonstragées contabeis?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas
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Essa pergunta questionou se o entrevistado analisa periodicamente os livros
e demonstragdes contabeis. Os entrevistados das empresas A e D caracterizam
como fraca a periodicidade de analise das demonstracdes contabeis, o da empresa
C como forte, 0 da empresa B como moderada e o entrevistado da empresa E nao
analisa os livros e demonstracdes contabeis da empresa.

Na Tabela 12 estdo demonstradas as respostas da seguinte pergunta: vocé
compreende as informacdes evidenciadas nas demonstracdes contabeis?

Tabela 12: Grau de compreensao das informagbées evidenciadas nas
demonstragoes contabeis, pelos entrevistados

Vocé compreende as informagoes evidenciadas nas demonstragoes

contabeis?
Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa questdo buscou avaliar o nivel de compreensao dos entrevistados
acerca das informagdes evidenciadas nas demonstragdes contabeis da empresa. Os
entrevistados das empresas A e B definem como moderado o grau de compreenséao
das informacgdes contabeis, os das empresas D e E definem como fraco e o da
empresa C define como muito forte o grau de compreensao das informagdes
contabeis.

Com relagao a pergunta: na sua opiniao, a Contabilidade é importante para a

tomada de decisdes, a Tabela 13 apresenta as seguintes respostas:
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Tabela 13: Importancia da Contabilidade para a tomada de decisdes, na opiniao
dos entrevistados

Na sua opiniao, a Contabilidade é importante para a tomada de decisoes?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa questao buscou avaliar se os entrevistados consideram a Contabilidade
importante para a tomada de decisbes nas empresas. Os entrevistados das
empresas B e C avaliam como muito forte a importancia da Contabilidade para a
tomada de decisdes, os das empresas D e E avaliam como forte e o da empresa A
avalia como moderado.

No que tange a pergunta: na sua opinido, a Contabilidade mensura e
evidencia de forma correta os bens, direitos e obrigagcbes da empresa, a Tabela 14
demonstra as seguintes respostas:

Tabela 14: Correta mensuracgao e evidenciagao, pela Contabilidade, dos bens,
direitos e obrigacées da empresa, na opinido dos entrevistados

Na sua opiniao, a Contabilidade mensura e evidencia de forma correta os
bens, direitos e obrigagées da empresa?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa pergunta questionou se, na opinido dos entrevistados, a contabilidade
mensura e evidencia, de forma correta, os bens, direitos e obriga¢cées da empresa.

Os entrevistados das empresas B, D e E definem como moderada a correta
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mensuragcdo e evidenciagdo dos bens, direitos e obrigacbes da empresa, pela
Contabilidade. O entrevistado da empresa C define como muito forte e o da empresa
A define como fraca.

Vale ressaltar que o entrevistado da empresa C considera como muito forte a
correta mensuragao e evidenciagdo dos bens, direitos e obrigagdes da empresa,
pela Contabilidade. O entrevistado argumentou que, na opinido dele, o que a
Contabilidade consegue mensurar, o faz de maneira correta, principalmente por
estar atrelada a normas legais e a principios contabeis. Segundo ele, a
Contabilidade ndo mensura e nao evidencia os ativos intangiveis da empresa, pelo
fato de nao haverem critérios padronizados e definidos através de norma ou
principio.

A Tabela 15 demonstra as respostas da seguinte pergunta: de acordo com
sua percepcao de valor, a Contabilidade demonstra o verdadeiro valor da empresa?

Tabela 15: Demonstragao, pela Contabilidade, do verdadeiro valor da empresa,
de acordo com a percepc¢ao de valor dos entrevistados

De acordo com a sua percepgao de valor, a Contabilidade demonstra o
verdadeiro valor da empresa?

Empresas 1 2 3 4 5
A X
B X
C X
D X
E X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa questdo investiga se, de acordo com a percepgao de valor do
entrevistado, a Contabilidade demonstra o verdadeiro valor da empresa. Os
entrevistados das empresas A, B e E classificam como fraca a demonstracdo do
verdadeiro valor da empresa, pela Contabilidade. Os entrevistados das empresas C

e D classificam como moderada.
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4.2.3 Terceira parte da entrevista

Neste topico apresentam-se os valores das empresas percebidos pelos
empresarios, os argumentos definidos pelos entrevistados para a definicdo do valor
da empresa e os valores contabeis das empresas pesquisadas.

Na Tabela 16, estao ilustradas as respostas da seguinte pergunta: de acordo
com sua percepcao de valor, e levando em consideracdo a lucratividade da
empresa, a participagcdo no mercado, a localizagcdo em pontos estratégicos, a
qualidade do produto e do servico, a expansao do bairro ou da cidade, que valor, em

R$, vocé atribui a sua empresa?

Tabela 16: Valor da empresa, de acordo com a percep¢ao dos entrevistados

De acordo com a sua percepgao de valor, e levando em consideragao a lucra-
tividade da empresa, a participagao no mercado, a localizagdao em pontos
estratégicos, a qualidade do produto e do servigo, a expansao do bairro ou da
cidade, que valor, em R$, vocé atribui a sua empresa?

A B C D E
15 milhdes de reais X
30 milhdes de reais X X
35 milhdes de reais X
100 milhoes de reais X

Fonte: Entrevistas realizadas

Essa tabela demonstra os valores das empresas, atribuidos pelos
entrevistados, de acordo com sua percepgao de valor.

A Tabela 17 demonstra as respostas da seguinte pergunta: que argumentos,
dentre as alternativas abaixo, justificam a determinacdo do valor da empresa, de

acordo com a sua percepcgao de valor?
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Tabela 17: Argumentos que justificam a determinag¢ao do valor da empresa, de
acordo com a percepgao de valor dos entrevistados

Que argumentos, dentre as alternativas abaixo, justificam a determinagao do
valor da empresa, de acordo com a sua percepc¢ao de valor?
A B C D E

Valor dos ativos intangiveis, imagem e tecnologia

Relacionamento com os clientes e fornecedores

Expansao do mercado em que a empresa atua

Outros
Fonte: Entrevistas realizadas

Essa questdo buscou avaliar quais as justificativas ou razdes que os
empresarios utilizam como argumento principal para determinar o valor da empresa,
de acordo com sua percepcao. Os entrevistados das empresas C, D e E atribuiram
ao valor dos ativos intangiveis, imagem e tecnologia os fatores principais para a
determinacdo do valor da empresa. O entrevistado da empresa B atribuiu ao
relacionamento da empresa com seus clientes e fornecedores e 0 da empresa A
atribuiu a expansao do mercado em que a empresa atua.

No que se refere aos valores contabeis das empresas, de acordo com o

Balango Patrimonial, a Tabela 18 demonstra os seguintes valores:

Tabela 18: Valores contabeis das empresas pesquisadas

Vocé poderia, por gentileza, providenciar o Livro Diario do ano de 2003, para
que se possa extrair o valor contabil da empresa. O valor contabil, em RS, é:

A B C D E
10 milhdes de reais X
22 milhdes de reais X
25 milhdes de reais X X
80 milhdes de reais X

Fonte: Entrevistas realizadas
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A tabela acima apresenta os valores contabeis das empresas pesquisadas. A
seguir, demonstra-se de forma resumida os dados coletados nas entrevistas através

quadros e graficos.

4.2.4 Resumo dos dados coletados

Este topico objetiva demonstrar o resumo dos dados coletados nas segunda e
terceira partes da entrevista.

Para melhor visualizar os dados coletados na segunda parte, apresenta-se
abaixo um quadro resumo das tabelas de 05 (cinco) a 15 (quinze). Os numeros
demonstrados no quadro se referem a quantidade de respostas obtidas para cada

uma das perguntas da entrevista.
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Quadro 2: Quadro resumo das respostas obtidas na segunda parte da
entrevista

Perguntas

Ausente
Fraco
Moderado
Forte
Muito Forte

N

1 — Sua formacado escolar ou académica tem 1 2
relagdo com a area de atuacdo da empresa?

2 — A empresa vem apresentando bons indices de 1 4
lucratividade nos ultimos cinco anos?

3 — A empresa registrou crescimento na 2 3
participacdo do mercado nos ultimos cinco anos?

4 — A empresa apresentou incremento de receita 2 3
nos ultimos cinco anos?

5 — Vocé tem conhecimento de qual o valor| 1 2 1 1
contabil da empresa, de acordo com o Balango
Patrimonial?

6 — Vocé possui conhecimento na area contabil? 1 1 2 1

7 — Vocé analisa periodicamente os livros e| 1 2 1 1
demonstracdes contabeis?

8 — Vocé compreende as informacdes 2 2 1
evidenciadas nas demonstragbes contabeis?

9 — Na sua opinido, a Contabilidade é importante 1 2 2
para a tomada de decisbes?

10 — Na sua opinido, a Contabilidade mensura e 1 3 1
evidencia de forma correta os bens, direitos e
obrigacdes da empresa?

11 — De acordo com sua percepgao de valor, a 3 2
Contabilidade demonstra o verdadeiro valor da
empresa?

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme o Quadro 2, pode-se observar, por exemplo, que na primeira
pergunta dois entrevistados responderam que sua formagao escolar ou académica
tem relacdo muito forte com a area de atuagcdo da empresa, dois afirmaram ter
relagao forte e apenas um definiu ter relagdo moderada. A interpretacdo das demais
perguntas segue 0s mesmos critérios.

Com a finalidade de melhor visualizar os valores das empresas pesquisadas,

o Quadro 3 ilustra os valores contabeis das empresas que participaram das
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entrevistas, extraidos das respectivas demonstragdes contabeis, comparativamente

aos valores percebidos pelos empresarios.

Quadro 3: Quadro comparativo: valor contabil da empresa versus valor
percebido pelo empresario

Relagdo das Empresas Valor Contabil da Valor Percebido pelo
Empresa Empresario
A 22 milhoes de reais 30 milhdes de reais
B 25 milhoes de reais 35 milhdes de reais
C 25 milhoes de reais 30 milhdes de reais
D 80 milhdes de reais 100 milhdes de reais
E 10 milhoes de reais 15 milhoes de reais

Fonte: Elaborado pelo autor

O grafico abaixo ilustra, de forma comparativa, os valores apresentados no

Quadro 3. Os valores estao expressos em milhares de reais.

Grafico 1: Grafico comparativo: valor contabil da empresa versus valor
percebido pelo empresario
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme se pode observar no Grafico 1, os valores contabeis das empresas
sao menores, em todas as empresas pesquisadas, em relagdo ao valor percebido

pelos empresarios.

4.3 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

A seguir serdo confrontadas algumas questdes, que, na percepg¢ao do autor
desta pesquisa, s&o relevantes para a realizagdo dos objetivos propostos neste

trabalho.

4.3.1 Questoes relacionadas ao conhecimento do valor contabil

Como se pode observar no Quadro 2, especificamente na pergunta 5 (cinco),
das cinco empresas entrevistadas, apenas o entrevistado de uma delas tem
conhecimento exato do valor contabil da empresa, enquanto que os demais, ou nao
tém conhecimento, ou possuem apenas uma idéia acerca do valor. A Tabela 9
demonstra que somente o entrevistado da empresa C tem conhecimento acerca do
valor contabil.

O fato de a maioria ndo possuir conhecimento do valor contabil ndo quer dizer
que o entrevistado esteja impossibilitado de definir o valor da empresa, de acordo
com a sua percepcdo. O conhecimento do valor contabil da empresa nao tem
relacdo com o valor da percepcao do entrevistado. Mesmo nao conhecendo o valor
contabil da empresa, o entrevistado atribuiu valor a sua empresa a partir de outros
critérios, como por exemplo, o valor investido, a lucratividade e outros ativos que

agregam-lhe valor.
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Pode-se perceber que o entrevistado da empresa C possui conhecimento
muito forte do valor contabil, tem conhecimento da area contabil, analisa
periodicamente as demonstragdes contabeis e compreende as informacgdes
evidenciadas.

Para fins de esclarecimento, o entrevistado da empresa C tem formacéao
superior em Contabilidade, o que vem corroborar com as afirmagdes acima.
Segundo afirmagdes deste entrevistado, ndo é possivel atribuir o valor da empresa
de acordo com o seu valor contabil, justamente pelas limitagcbes que a Contabilidade
possui, ao deixar de avaliar e evidenciar ativos, como, por exemplo, a repercussao e
a prospeccao da marca da empresa no mercado em que ela atua.

De acordo com o mesmo entrevistado, € dificil a Contabilidade conseguir
utilizar-se de ferramentas capazes de permitir uma avaliagdo concreta de todos os
ativos da empresa, principalmente em fungao do alto grau de subjetividade existente
no processo de avaliagdo da marca da empresa, por exemplo. Esse processo
envolve varios pontos de vista e a percepgdo que cada pessoa possui acerca do
valor de cada um dos ativos intangiveis da empresa.

Mesmo havendo subjetividade na determinagdo do valor dos ativos
intangiveis, Kaplan e Norton (2000) alertam que a economia de hoje necessita de
ferramenta que descreva os ativos com base no conhecimento e as estratégias
criadoras de valor, construidas a partir de ativos intangiveis, pois estes se tornaram
a principal fonte de vantagem competitiva das empresas.

O fato dos representantes de quatro das cinco empresas pesquisadas nao
terem conhecimento exato do valor contabil da empresa pode ser confirmado
levando-se em consideragao as respostas ilustradas nas Tabelas 10, 11 e 12. Os

mesmos entrevistados que afirmaram nao conhecer o valor contabil da empresa
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também confirmaram nao possuir conhecimento contabil forte ou muito forte, nao
tém por habito analisar as demonstracdes contabeis da empresa e também possuem
grau de compreensao fraco ou moderado em relagcdo as informagdes contabeis
evidenciadas nas demonstragdes contabeis.

Analisando-se as empresas A e B, os entrevistados justificaram nao ter
conhecimento do valor contabil por questdes de procedimento interno da empresa.
Segundo eles, nas reunides de diretoria geralmente sao discutidas questdes
relativas ao gerenciamento e ao desempenho da empresa em termos de resultados.
Nessas empresas, ndo se tem por habito tomar decisbes somente com base nas
demonstracdes contabeis elaboradas para atender as questbes fiscais, mas sim,
baseadas também em relatérios gerenciais fornecidos pelos sistemas utilizados nos
controles internos.

Com relagdo a empresa E, a entrevistada ndo tem acesso as informagdes
contabeis da empresa para tomar suas decisdes. Como a sede da empresa esta
localizada em outro Estado, todas as decisbes estao centralizadas naquele local,
inclusive os controles contabeis. A entrevistada recebe apenas relatdrios gerenciais
emitidos pela sede, de forma que ela possa ter um acompanhamento mais apurado

do desempenho da empresa.

4.3.2 Questoes relacionadas as informacodes evidenciadas pela contabilidade

Com relagao a importancia das informacdes evidenciadas pela Contabilidade,
a Tabela 13 demonstra que, de certa forma, na opinido dos entrevistados, a
Contabilidade é importante para a tomada de decisbes nas empresas, visto que

nenhum dos entrevistados atribuiu conceito de auséncia ou fraco.
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Comparando-se as respostas com os comentarios feitos no item anterior,
percebe-se que o0s entrevistados atribuem importancia a Contabilidade para o
processo de tomada de decisdes, apesar de a maioria dos entrevistados ter afirmado
nao possuir conhecimento do valor contabil da empresa, ndo possuir conhecimento
na area contabil, ndo analisar com frequéncia os livros e demonstracdes contabeis e
nao compreender as informacdes evidenciadas nas demonstracbes contabeis.
Analisando-se estas questdes, percebe-se que houve uma certa contradicdo nas
respostas.

Ainda sobre a importancia da Contabilidade para a tomada de decisdes, a
entrevistada da empresa E atribuiu grau forte, mas, no seu ponto de vista, a
importancia esta atrelada mais a necessidade que as empresas tém de possuir
controles contabeis, principalmente para fins legais, do que efetivamente para o
processo de tomada de decisdes.

Ja para os demais entrevistados, a justificativa da importancia atribuida a
Contabilidade é que esta € o ponto de partida para o processo de tomada de
decisbes. Aliadas as informagdes contabeis, as empresas agregam informacgdes de
carater gerencial, principalmente de natureza financeira, tendo em vista que
possuem sistemas avangados de controles internos, com finalidade de
complementar as informagbes contabeis, e, desta forma, propiciar informagdes
adequadas para o gerenciamento das empresas.

Os tradicionais aspectos econdmico-financeiros, relacionados ao lucro
contabil, @ maximizagéo do valor da empresa, ao aumento da riqueza dos acionistas,
dentre outros, precisam centrar-se cada vez mais em um conjunto de indicadores.
Assim, uma grande variedade de fatores € que sao responsaveis pelo bom

desempenho da empresa e ndo somente aqueles possiveis de serem medidos
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financeiramente. Todavia, a dificuldade em considerar variaveis que ndo podem ser
medidas monetariamente — mas que sao importantes para os gestores na tomada de
decisao — tem sido um dos motivos para a Contabilidade perder a sua relevancia nas
empresas.

A Contabilidade tem buscado melhorar a qualidade de suas informacdes.
Porém, as tentativas de desatrelar os relatérios de medidas financeiras ou
monetarias ndo tém sido bem sucedidas. Alguns criticos da Contabilidade tradicional
— Kaplan e Norton (1997), Johnson e Kaplan (1993), Drucker (2001), entre outros —
tém sugerido caminhos alternativos para medir o sucesso das empresas. Para eles,
a solugao para a perda da relevancia da Contabilidade passa obrigatoriamente pela
inclusdo de novas metodologias que permitam uma visédo global das empresas.
Entretanto, para esses autores, novas metodologias precisam ser testadas,
melhoradas e aprofundadas, para torna-las verdadeiras ferramentas estratégicas
para as organizacdes. E importante medir todos os fatores importantes para a
empresa, sejam eles qualitativa ou quantitativamente mensuraveis.

Contudo, entende-se que culpar a Contabilidade pela exclusdo de conceitos
qualitativos em seus processos nao resolve a questdo, até porque a Contabilidade
nao foi criada com esse proposito. Entretanto, € preciso se estar aberto para a
construgdo de novas metodologias, capazes de superar a principal dificuldade dos
sistemas contabeis tradicionais, qual seja, a de entender a decisdo como um
processo pelo qual fazem parte fatores objetivos e subjetivos das organizagoes.

No que se refere a pergunta 10, demonstrada no Quadro 2, esta merece
alguns esclarecimentos sobre as respostas obtidas. Conforme ilustrado na Tabela
14, apenas o entrevistado da empresa C avaliou como muito forte a correta

mensuragdo e evidenciagdo dos bens, direitos e obrigacbes da empresa, pela
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Contabilidade. As demais empresas consideraram como moderada ou fraca. O
entrevistado da empresa C justificou o seu ponto de vista com relagcdo a esta
questdo. Segundo ele, o que a Contabilidade mensura e evidencia, o faz de forma
correta, obedecendo a principios contabeis e normas legais. Essas afirmacgdes
confirmam, mais uma vez, a formacao em Contabilidade do entrevistado. Ja os
demais entrevistados associaram a afirmacdo “correta mensuragcdo” a questao
“‘mensuracao de todos os bens, direitos e obrigagdes”. Por isso, atribuiram conceito
fraco ou moderado por considerarem que a Contabilidade ndo demonstra, por
exemplo, os ativos intangiveis da empresa.

J4, no que concerne a questao n°® 11, apresentada no Quadro 2, se buscou
saber, de acordo com a percepgao de valor do entrevistado, se a Contabilidade
demonstra o verdadeiro valor da empresa. De acordo com a Tabela 15, constata-se
que todos os entrevistados avaliaram esta questdo como fraca ou moderada. Para
comprovar este fato, o Quadro 3 demonstra que todos os entrevistados atribuiram,
de acordo com sua percepgao, valores superiores as empresas, em relagao ao valor
contabil das mesmas.

Sobre a demonstracéo do verdadeiro valor da empresa, pela Contabilidade,
atenta-se para o fato de que os entrevistados, mesmo aqueles que ndo possuem
conhecimento na area contabil e aqueles que ndo tém por habito analisar as
demonstragdes contabeis, atribuiram grau fraco ou moderado para esta questéo.
Dessa forma, percebe-se que os entrevistados, independentemente do grau de
conhecimento, possuem uma visdo de que a Contabilidade ndo consegue refletir a
realidade da empresa nos seus demonstrativos contabeis.

Isso revela que os entrevistados confirmaram o fato de a Contabilidade nao

evidenciar, em seu Balango Patrimonial, uma série de ativos intangiveis que
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agregam valor a empresa. Alguns entrevistados foram bastante enfaticos em afirmar
que esse é um dos fatores que distanciam um pouco a Contabilidade da realidade
das empresas.

Ha fatores importantes para o sucesso de uma empresa que nao estido
demonstrados nos relatérios da Contabilidade. Nesse sentido, Drucker (2001)
lembra que é necessario desenvolver novos conceitos para o significado de
“‘desempenho” numa empresa, com novas medidas. As medidas financeiras ndo sao
suficientes para mostrar o real valor da empresa. Assim, devem ser considerados
também os recursos humanos da empresa, os processos, a capacidade de
inovagao, a agilidade dos processos, entre outros. Todavia, variaveis dessa natureza
nao podem ser traduzidas em numeros e por essa razao € preciso buscar formas

alternativas para avaliar seu grau de importancia para o sucesso da empresa.

4.3.3 Questoes relacionadas ao valor percebido pelo entrevistado

No que se refere a comparacdo entre os valores percebidos pelos
entrevistados e os valores evidenciados pela Contabilidade, conforme demonstra o
Quadro 3, percebe-se que a empresa D registrou a maior diferenca, ou seja, 80
(oitenta) milhdes de valor contabil e 100 (cem) milhdes de valor atribuido pelo
entrevistado. Essa empresa registrou valores superiores as demais por levar em
consideragao os dados de todas as suas unidades. O entrevistado, ao argumentar o
valor atribuido, diz se tratar de uma empresa sélida e de muita tradicdo no mercado,
ja com vinte lojas em operagao no Estado de Santa Catarina, e que o valor da
imagem atribuido a marca da empresa podem ser considerados fatores importantes

na agregacao de valor.
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Para as demais empresas, a diferenga entre o valor contabil e o valor
percebido pelo empresario varia de 5 (cinco) a 10 (fez) milhées de reais. No caso da
empresa C, por exemplo, mesmo o entrevistado conhecendo o valor contabil da
empresa, o valor percebido foi maior, por motivos ja apresentados anteriormente.

Com relagédo aos argumentos definidos pelos entrevistados, no que se refere
a determinacdo do valor da empresa, de acordo com sua percepgao, OS
entrevistados das empresas C, D e E atribuiram como fator principal o valor dos
ativos intangiveis, imagem e tecnologia. O entrevistado da empresa B atribuiu ao
relacionamento da empresa com seus clientes e fornecedores e o da empresa A
atribuiu a expansao do mercado em que a empresa atua. Segundo os entrevistados,
sao fatores como esses que a Contabilidade ainda nao encontrou formas de
mensurar e evidenciar nos seus demonstrativos.

Os valores percebidos pelos empresarios apresentam um certo grau de
subjetividade e dependem do individuo que atribui valor. Assim, a atribuicdo do valor
nao depende somente de fatores ou de medidas externas que sdo comuns a todas
as pessoas. Ela depende muito mais dos valores internos e peculiares e, dessa
forma, o resultado da atribuicdo de valor a uma empresa € unico e distinto para cada
pessoa.

Quando alguém avalia algo, faz uso de valores e juizos pessoais, valores
estes que foram passados desde o momento em que nasceu até o momento atual
em que faz a avaliagdo. Portanto, todo conhecimento e experiéncia acumulados ao
longo da sua vida formam o carater e a capacidade de avaliagdo dos fatos pelo
individuo, visto que a cada dia que passa, novos valores e conhecimentos sao

agregados e assimilados.
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Reforgando as diferencas de valores das empresas pesquisadas, verifica-se
que estas tiveram, na opinido dos entrevistados, desempenho forte ou muito forte
com relacao aos indices de lucratividade, participagcdo do mercado e crescimento de
receita nos ultimos cinco anos, conforme demonstrado nas Tabelas 6, 7 e 8. Isso
pode ser confirmado por se tratar de empresas de grande porte e que, além de
captarem naturalmente novos consumidores, estdo constantemente investindo em

novas unidades.

4.3.4 Comentarios adicionais acerca das entrevistas realizadas

Este tdpico consiste na apresentacdo de algumas informagdes importantes
que foram coletadas junto aos empresarios, no decorrer da realizagcdo das
entrevistas.

Todas as empresas pesquisadas possuem varias unidades em operacdo no
Estado de Santa Catarina ou em outros Estados. Por isso, € importante destacar que
as empresas pesquisadas, com exceg¢ao da empresa D, responderam as entrevistas
considerando apenas uma unidade da empresa. A empresa D, pelo fato de o
entrevistado ser sécio-proprietario, ele se propbs a responder considerando todas as
unidades, por julgar ter uma visao geral da organizagao.

A maioria dos entrevistados, ao serem questionados acerca do valor da
empresa de acordo com a sua percepg¢ao, comentaram que atribuiram o valor tendo
como ponto de partida o total do capital investido para a abertura da ou unidade,
adicionando-se a este a lucratividade atingida ao longo dos anos de atividade, bem
como a percepgao acerca do valor dos ativos intangiveis que agregaram valor a

empresa.
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Outra questdo bastante argumentada pelos entrevistados foi a utilizacdo de
modernos sistemas de controles internos. As empresas pesquisadas possuem
sistemas corporativos que fornecem instantaneamente informagdes importantes para
a tomada de decisbes, principalmente de natureza financeira, gerencial e de
avaliacdo de desempenho.

Alguns entrevistados argumentaram que os ativos da empresa - aqueles que
a Contabilidade mensura e evidencia em seus demonstrativos, pelo fato de serem
avaliados pelo seu custo original, em consonancia aos Principios Fundamentais da
Contabilidade - ndo expressam o verdadeiro valor de mercado, o que de certa forma,
demonstra o ativo total da empresa diferente do que realmente é. O entrevistado da
empresa C registrou um fato e que merece ser apresentado. Ele enfatizou que néo
possui conhecimentos contabeis, mas que a pessoa que Ihe assessora diretamente
na empresa € o contador. Segundo ele, nenhuma decisdo gerencial € tomada sem
que o profissional seja consultado. Ele continua afirmando que ha dez anos atras,
apenas 5% das decisbes tomadas em sua empresa tinham a participacdo de um
contador. Hoje, praticamente 60% das decisdes na sua empresa sdo tomadas com o

consentimento e a opinidao do contador.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

O presente capitulo tem por objetivo apresentar as conclusdes relativas aos

resultados da pesquisa, bem como as recomendacgdes decorrentes do estudo.

5.1 CONCLUSOES

Esta pesquisa se propds a apresentar um estudo comparativo do valor da
empresa evidenciado pela Contabilidade e o valor percebido pelos empresarios.
Para isso se concretizar, buscou-se, junto aos empresarios, por meio de realizagao
de entrevistas, o valor da empresa percebido por eles e o valor contabil evidenciado
pela Contabilidade.

Com base nos objetivos da pesquisa definidos anteriormente, ou seja,
apresentar um comparativo do valor da empresa evidenciado pela Contabilidade e o
valor percebido pelos empresarios, por meio de um estudo em empresas do ramo
supermercadista com faturamento anual superior a 48 milhdes de reais, situados na
regidao compreendida pela 12 Geréncia Regional da Secretaria de Estado da
Fazenda de Santa Catarina, chegou-se a algumas consideragbes que sao
apresentadas na sequéncia.

Para que o estudo pudesse atender aos objetivos estabelecidos,
primeiramente apresentou-se os fundamentos tedricos acerca do tema proposto.

Na sequéncia buscou-se os valores contabeis, os quais estdo evidenciados
nas Demonstragdes Contabeis das empresas pesquisadas, atendendo-se ao
segundo objetivo especifico. E importante ressaltar que os valores contabeis das

empresas foram pesquisados pelos empresarios ou contadores responsaveis e
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repassados ao pesquisador, uma vez que nao lhe foi permitido o acesso aos livros
contabeis.

A pesquisa do valor da empresa percebido pelos empresarios permitiu o
cumprimento do terceiro objetivo especifico. Esta pesquisa foi realizada mediante a
aplicacao de entrevistas com os empresarios.

O dultimo objetivo especifico, no qual comparou-se o valor contabil das
empresas pesquisadas com o valor percebido pelos empresarios, possibilitou
verificar as diferengas existentes nos valores das empresas, quando atribuidos pelos
empresarios, em relacdo ao valor demonstrado pela Contabilidade. Além de
comparar os valores das empresas, buscou-se também investigar o seu
desempenho, no que se refere aos indices de lucratividade, participagdo no mercado
e crescimento de receita, bem como avaliar o conhecimento contabil dos
entrevistados, suas opinides quanto a importancia da Contabilidade e o grau de
compreensao das informagdes contabeis da empresa, além de outras.

Através da comparacédo dos valores das empresas coletados por meio das
entrevistas, constatou-se que todos os entrevistados atribuiram, de acordo com suas
percepgoes, valores superiores aos evidenciados pela Contabilidade.

Em face do exposto, parece evidente a confirmagao da hipotese de pesquisa
definida para este estudo, qual seja, a existéncia de ativos intangiveis que
aumentam o valor contabil das empresas, embora a Contabilidade n&do os demonstre
formalmente.

Para que generalizagdes possam ser feitas em relagao as demais empresas
do ramo supermercadista, principalmente para outras regides nao abrangidas por

este estudo, ou a empresas pertencentes a outros ramos de atividade, faz-se
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necessaria a realizagdo de novos estudos que possam abranger mais empresas, em
diferentes ramos de atividade e com diferentes montantes de faturamento.

Os empresarios pesquisados argumentam que a Contabilidade deveria ser
um dos meios pelo qual a empresa pudesse demonstrar seus ativos intangiveis,
ativos estes que cada vez mais assumem importancia na avaliagdo. Muitos autores
discutem essa questao e afirmam que, usualmente, as empresas nao registram seus
ativos intangiveis, como por exemplo, o fundo de comércio, devido as dificuldades
quanto a questao da subijetividade.

De acordo com Raupp (2000), neste novo milénio, vao valer, acima de tudo, a
agregacao de valor e a geragao de riqueza, contidas nos cérebros das pessoas. A
mesma autora enfatiza que a Contabilidade ndo vem acompanhando a revolucao
que esta ocorrendo no mundo dos negdcios, principalmente por n&o registrar ativos
intangiveis como cultura organizacional, satisfagao dos clientes, inovacao constante,
comprometimento dos empregados, responsabilidade social, visdo de futuro,
aprendizado continuo.

Defende-se muito a questdo de que a Contabilidade, mesmo nao tendo a
obrigacdo legal de mensurar e evidenciar ativos intangiveis nas demonstragdes
contabeis das empresas, principalmente se falarmos em termos de Brasil, os registre
para fins de atender as necessidades dos usuarios internos das informacdes
contabeis, dada a extrema necessidade dessas informagbes para o gerenciamento
dos negdcios.

O papel do profissional de Contabilidade nesse ambiente seria caracterizado
mais na reflexdo sobre os interesses das empresas, apresentando e implementando
solugdes cientificamente fundamentadas. Este talvez seja o maior desafio da

Contabilidade, no sentido de modificar a visdo de que o profissional contabil &
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percebido como carente de competéncias que ultrapassem seu dominio profissional,
ou seja, os aspectos quantitativos da informagdo. A questdo fundamental nesse
novo ambiente & saber como direcionar as competéncias dos profissionais contabeis
para as necessidades empresariais contemporaneas.

Os objetivos do trabalho, com excegédo do fato de o valor contabil ter sido
pesquisado pelo empresario, foram alcancados no desenvolvimento da pesquisa,
utilizando-se das informacdes obtidas por meio das entrevistas realizadas, as quais
conduziram a reflexdes e conclusdes acerca do valor da empresa sob a ética dos
empresarios em relacdo ao valor contabil evidenciado pela Contabilidade.
Entretanto, vale ressaltar a impossibilidade de se esgotar o assunto, tanto do ponto
de vista tedrico quanto do ponto de vista pratico. Assim, entende-se necessario e
salutar que outros pesquisadores interessados no assunto aprofundem os estudos

realizados, conforme algumas recomendacoes.

5.2 RECOMENDAGOES

Tomando-se por base os resultados decorrentes deste estudo, sugere-se
novas investigagdes, a fim de proporcionar um maior subsidio ao desenvolvimento
de estudos nessa area. Por isso, a seguir relata-se algumas recomendagdes para a
realizagcao de novas pesquisas:

a) aplicar o estudo em uma populagao definida com critérios diferentes do
desta pesquisa, a fim de poder generalizar as conclusdes para todas as empresas
do ramo;

b) fazer um estudo com os mesmos objetivos deste, porém aplica-lo em

empresas pertencentes a outros ramos de atividade;
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c) aplicar o mesmo estudo em empresas pertencentes aos mais variados
ramos de atividade, com o intuito de avaliar se ha diferengca na percepcido dos
empresarios, em razao de participarem de um ramo de atividade especifico;

d) realizar esta pesquisa em empresas do mesmo ramo de atividade, ou
também de ramos diferentes, porém compreendendo empresas de grande, médio e
pequeno porte. Isso permitiria constatar que as empresas de grande porte, pelo fato
de possuirem sistemas corporativos de gestdo, ndo demonstram muito interesse
pelas informagbes contdbeis, pois 0s empresarios ja sao alimentados com
informacgdes financeiras e gerenciais pelos proprios sistemas internos da empresa,
em relagdo aos empresarios que nao dispdéem dessas ferramentas de gestéo, e

e) aplicar este mesmo estudo, porém de uma forma que o pesquisador tenha
acesso as demonstragbes contabeis, para a verificagao, por ele préprio, do valor
contabil da empresa.

Embora os estudos apresentados ndo sejam conclusivos em relagao a todas
as empresas do ramo de atividade pesquisado, e também em relagdo a empresas
de outros ramos, considera-se um estudo pioneiro no que se refere a comparagéao
do valor da empresa demonstrado pela Contabilidade, em relagdo ao valor

percebido pelos empresarios.
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