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RESUMO

Os modelos de avaliagcdo patrimonial atribuem um valor a empresa a partir dos
activos individualmente considerados. Os modelos distinguem-se nos
pressupostos em que assentam e as equagdes matematicas que 0s representam
permitem interpretacdes & luz da teoria econdmico-financeira do valor da
empresa. A metodologia de investigagdo adoptada neste artigo baseou-se na
sistematizacdo e critica desses modelos. onclui-se que houve evolugdo no sentido
de que fundamentacéo juridica do valor patrimonial, assente na propriedade dos
bens e a fundamentacdo econdmica, baseada no custo como fonte do valor,
cederam lugar a posse e a utilidade como fontes de valor.

PALAVRAS CHAVE: modelos de avaliagdo de empresas, avaliacdo
patrimonial; valor substancial; valor contabilistico; valor ajustado.



1. INTRODUCAO

Neste artigo procede-se a revisao dos modelos de avaliagdo patrimonial (asset-
based valuation models). Os varios modelos que se integram nesta categoria
atribuem um valor a empresa a partir dos activos individualmente considerados
(Ansén Lapefia, 1997: 31), mas distinguem-se nos pressupostos em que
assentam. As equagdes matematicas que os representam permitem interpretacoes
a luz da teoria econémico-financeira do valor da empresa. A metodologia de
investigacdo adoptada neste artigo baseou-se na sistematizacdo e critica dos
modelos de avaliagdo patrimonial em ligacdo com a evolucdo do conceito de
patriménio que elegem.

O valor do activo é o mais simples modelo de apuramento do valor patrimonial
na Optica da empresa, encarada como uma entidade em funcionamento. Para
calcular o valor das participacdes sociais, isto €, o valor da empresa na Optica dos
socios, deduz-se ao activo o valor do passivo. O valor do capital nominal
enquadra-se na ideia de que apurar o valor de uma empresa corresponde a
determinar o valor dos direitos dos titulares do capital sobre a mesma.

Comegou por avaliar-se a empresa por intermédio do valor contabilistico, ou
seja, 0 valor do capital prdprio evidenciado pela contabilidade. Este modelo,
ainda que simples de aplicar, enferma de sérias limitacGes, porquanto o balanco
ordinario se elabora tendo em conta principios, critérios e regras de valorimetria
contabilisticos e legais que ndo atendem, nem a especificidade da empresa hem
aos propdsitos da avaliacdo.

Atentando em observacfes desta natureza passou a utilizar-se o valor
contabilistico corrigido, o qual resulta da analise e correc¢do de cada um dos
elementos que integram o patriménio de uma empresa de modo a nele se
introduzirem correcgdes.

A certa altura comegou a ser acentuado que a empresa ndo vale apenas a soma
algébrica dos valores dos bens, direitos e obrigacdes que integram o seu
patriménio, mas sim que tem um valor unitario e global que resulta da sua
aptiddo para o exercicio das actividades que sdo seu objecto. A nocdo de
patrimoénio comega entdo a ceder lugar a de capital econémico, isto é, capital
com utilidade para a exploragdo da empresa.

Passou entdo a falar-se de valor substancial, conceito que, no entanto, ndo
apareceu logo com recorte preciso e uniforme. O valor substancial inclui
elementos que ndo sdo propriedade da empresa mas que ela utiliza na exploragdo
(v.g., bens em regime de arrendamento) e ndo considera os activos nao afectos a
exploragdo.

O aprofundamento da no¢do de valor substancial levou a que se atentasse
também nos capitais permanentes necessarios a exploragédo, o que conduz as
avaliacOes a reportarem-se ndao apenas ao patrimoénio da empresa mas também a
situacdo considerada adequada aos objectivos, estratégia e politicas do negécio.

No Quadro 1 identificam-se os principais modelos de avaliacdo patrimonial, em
ligagdo com o conceito de patrimonio que elegem.



Quadro 1. Modelos de Avaliacdo Patrimonial (expressao financeira)

CONCEITO DE PATRIMONIO
E CARACTERISTICAS MODELO
DOMINANTES

valor do capital nominal.
valor contabilistico.
valor contabilistico corrigido.

PATRIMONIO JURIDICO:
PROPRIEDADE E CUSTO

valor substancial.

valor dos capitais permanentes necessarios a
explorag&o.

PATRIMONIO ECONOMICO:
POSSE E UTILIDADE

Conclui-se que houve evolugdo no sentido de que fundamentacdo juridica do
valor patrimonial, assente na propriedade dos bens e a fundamentacdo
econémica, baseada no custo como fonte do valor, cederam lugar a posse e a
utilidade dos elementos patrimoniais como fontes de valor.

Apesar das diferengas de valor encontradas, é caracteristica comum aos modelos
patrimoniais estimarem o valor da empresa numa perspectiva estatica atendendo
essencialmente ao passado e, portanto, ndo consideram a capacidade da empresa
para gerar rendimento, aspecto essencial de acordo com o principio da
continuidade (Lamothe Fernandez e Aragdén Lopez, 2003: 26).

Nos modelos de avaliacdo patrimonial, a base da avaliacdo é o balango. Estes
modelos calculam valores cuja exactiddo depende da forma como as rubricas do
balanco representam em termos monetarios e de mercado o0s activos e 0s
passivos da empresa, podendo haver erros em consequéncia dos critérios de
avaliacéo escolhidos (Caballer Mellado, 1994: 69).

Nas seccdes seguintes, analisam-se as em pormenor estes modelos de avaliagdo®.
Além desta Introducdo e da Conclusdo, o artigo divide-se em cinco outras
sec¢des, onde se comentam os modelos de avaliagdo patrimonial enunciados.

2. VALOR DO CAPITAL NOMINAL

O valor do capital nominal? enquadra-se na ideia de que apurar o valor de uma
empresa corresponde a determinar o valor dos direitos dos titulares do capital
sobre a mesma. Formalizando, tem-se:
VP;=CN Q)
onde:
VP, - valor do capital nominal;
CN - capital nominal.

Nas sociedades anonimas, CN obtém-se a partir do produto do nimero total de
acgdes da empresa pelo valor nominal, que é igual para todas as ac¢des da
empresa, independentemente da categoria (v.g., ac¢des ao portador, acgdes
nominativas, acgdes sem direito de voto).

O valor do capital nominal de uma empresa é o que figura na escritura publica e
na acta de constituicdo ou de aumento de capital (CSC, art. 9%, n.° 1, alinea f) e




art. 879). Nas sociedades portuguesas, o capital nominal representa a soma das
quotas-partes legalmente subscritas pelos socios e é o montante abaixo do qual o
capital proprio ndo deve descer por motivo da entrega de quaisquer valores aos
socios a titulo de lucros. Para seguranca dos credores, é essencial que aos sdcios
ndo se reembolsem - no todo ou em parte, directa ou indirectamente - as
respectivas participac@es sociais (CSC, arts. 32° e 33°).

Ao estabelecer o pressuposto simplista de que o valor patrimonial de uma
empresa se limita ao capital nominal, torna-se 6bvio que pode haver uma
disparidade consideravel entre esse valor, tal como aparece no balango, e o valor
para um investidor que estara a aplicar outros modelos nas andlises que efectua.

O valor do capital nominal apenas é aceitavel em casos muito raros de avaliacao
de empresas, aquando da sua criagdo, ou para os fins admitidos em clausulas de
contrato social. N&o deve usar-se em outras situacdes, porque ndo tem em conta
os valores das reservas e dos resultados do préprio exercicio®.

3. VALOR CONTABILISTICO

O valor contabilistico# assenta na ideia de que o capital proprio contabilistico
representa o valor do patriménio liquido da empresa, ou, de outro modo, o valor

gue aos sOcios cabe no capital total utilizado pela empresa, tal como é
apresentado nos livros.

O valor contabilistico de uma empresa pode calcular-se por duas &pticas,
alternativas. Pela primeira Optica, o valor da empresa para os sdcios é dado pelo
excedente dos valores dos elementos patrimoniais activos sobre o dos passivos.
VP,=JA-J3P 2
onde:
VP, - valor contabilistico;

2A - valor dos bens e direitos a receber pela empresa segundo a
contabilidade;

2P - valor das obrigacGes a pagar pela empresa segundo a
contabilidade.

Pela segunda, toma-se o capital préprio ou situacdo liquida da empresa, 0 que
corresponde a adicionar as parcelas da expressdo abstracta do patrimonio, ou
seja:
VP,=VP; +R+RL (3)

onde:

VP, - valor contabilistico;

R - capital adquirido em anos anteriores;

RL - resultado liquido.
O resultado liquido é capital formado no proprio exercicio. Os capitais adquiridos
em anos anteriores - as reservas® e os resultados transitados - traduzem a
variagdo do valor contabilistico da empresa no tempo, desde a respectiva criacéo.

No momento de constituicdo da empresa, o valor contabilistico coincide com o
valor do capital nominal, se a emisséo do capital tiver sido ao par.



O valor contabilistico, sendo de apreensao rapida e simples na sua aplicacdo,
enferma de uma série de limitagBes, porquanto o balanco ordinario elabora-se
tendo em conta principios, critérios e regras de valorimetria contabilisticos e
legais que geralmente ndo conseguem atender adequadamente nem a
especificidade da empresa nem aos objectivos da avaliacéo.

Aspectos econémicos ou tecnoldgicos, como a inflagdo e a obsoléncia dos
elementos patrimoniais também ndo séo convenientemente captados pelo modelo
contabilistico patrimonial porque o valor contabilistico tem repousado
essencialmente no custo histérico como fonte de valor.

Uma vez que o valor contabilistico se tem baseado no custo histdrico, ele ndo
reflecte as variagBes no valor da empresa causadas pela inflagcdo. Além disso,
quando ha ajustamentos ao custo histdrico, a desvalorizagdo é permitida, mas
ndo as reavaliagBes, em geral. Dai que o valor contabilistico seja visto como uma
estimativa conservadora do valor das empresas.

As razBes apontadas justificam que o valor contabilistico deva ser ajustado
guando se procede a avaliagdo de uma empresa, de modo a actualizar os
elementos do balanco com vista a que assumam valores, expressos em moeda,
que indiquem que a capacidade operacional geral (produtiva e outras) em termos
reais se mantenha. Tentando melhorar o valor contabilistico, Cea Garcia (1983:.
333-349) sugeriu que ao avaliar a empresa se procedesse a correcgdes,
nomeadamente:

e converter os saldos das contas de balanco em equivalentes a euros
actuais, o que corresponde ao ajustamento pelo nivel geral dos
precos;

e actualizar aqueles saldos aplicando indices de pregos especificos ou
sectoriais.

Os indices de precos sectoriais usam-se para actualizar o0s activos ndo monetérios
e o indice geral de precos corrige os elementos activos e passivos monetéarias (0s
passivos sdo, em regra, monetarios).

O indice geral de precos é um indice de correccdo idoneo dos elementos
monetarios porque estes elementos representam investimentos potenciais que
podem dirigir-se a um ou outro sector da economia, cujo preco médio fica
determinado por um indice geral.

Segundo Cea Garcia (1974: 267), os indices de pregos sectoriais, ou melhor, o

preco dos distintos bens individuais é mais apropriado para actualizar cada
rubrica ndo monetérias do balango, tais como as existéncias e as imobilizagoes.
VP’ = VP, + X 4
onde:
VP’, - valor contabilistico actualizado;
VP, - valor contabilistico;
X - soma algébrica das actualizacBes ao valor contabilistico.

O modelo do valor contabilistico, apesar das correcgdes, ndo passa de uma
aproximag&o grosseira ao valor da empresa assente em regras de contabilizagdo

convencionais®. Aceita-se, todavia, em casos especiais como 0s seguintes:
e empresas de criacdo relativamente recente;



e empresas que tenham atingido muito rapidamente a sua velocidade de
cruzeiro, sendo estaveis 0s resultados periodicos e tendo as
reavaliaces ja sido feitas.

O valor contabilistico depende das escolhas dos gestores que tém implica¢des na
afectacdo dos proveitos e custos ao longo do tempo e, em consequéncia,
determinam os saldos de balanco do activo e do passivo. Em certos casos, as
escolhas resultam em n&do reconhecimento de obrigacdes econémicas.

Para um avaliador que se coloque na posigdo de investidor o valor contabilistico
é apenas um ponto de partida no processo de avaliacdo de uma empresa, pois 0
investidor esta basicamente preocupado com a capacidade de geragdo de
rendimento da empresa.

A avaliagdo patrimonial justifica-se porque obriga a identificar todos os activos e
passivos que integram o patrimonio da empresa a avaliar, dando assim ao
comprador a possibilidade de ficar a saber a composi¢do do patriménio da
empresa alvo (Neves, 2002: 34). As insuficiéncias assinaladas ao modelo do
valor contabilistico justificam que ndo se apure o valor da empresa em
funcionamento com base em balancos de gestdo, e que se elabore um balango
especial, para efeitos de avaliacao.

4. VALOR CONTABILISTICO CORRIGIDO

Para determinar o valor contabilistico corrigido” elabora-se um balan¢o especial,
partindo do balanco contabilistico e, por avaliagdo directa, nele se introduzem
correcgBes, de modo a substituir os valores contabilisticos por valores ditos
“reais”, ou seja:

VP;=A"-P’ ©)
onde:

VP; - valor contabilistico corrigido;

A’ - soma algébrica dos valores dos bens e direitos a receber pela
empresa resultantes de avaliagdo directa;

P’ - soma algébrica dos valores das obrigagdes a pagar pela empresa
resultantes de avaliagdo directa.

O valor contabilistico corrigido retém ora valores de aquisi¢do, ora custos de
producdo ou de reposi¢do, ora mais raramente valores de liquidacdo, que, em
concreto, se revelem adequadoss. A reavaliacdo especial dos diferentes
elementos patrimoniais faz surgir mais ou menos valias, que podem ter
repercussdes de natureza fiscal e afectam o calculo do valor de rendimento?.

Inicia-se o trabalho pela inventariacdo e verificagdo da titularidade dos elementos
existentes na empresa, percorrendo as tarefas que se listam no Quadro 2. Em

suma, faz-se uma auditoria completa as contas, com verificagdes e aferigdes
complementares de estado, qualidade, validade e condigdes.



Quadro 2. Tarefas na Inventariacdo dos Elementos Patrimoniais

RUBRICA TAREFAS DE INVENTARIACAO
- Contagem fisica do dinheiro.
CAlxa - Apreciacdo dos valores assimilaveis a
numerario.
] - Confirmacao e reconcilia¢do de saldos.
DEPOsITOS

- Verificagdo dos periodos de contagem de juros.

DiVIDAS A RECEBER

- Confirmacéo de saldos.

- Analise da antiguidade dos saldos.

- Verificagdo de atrasos nas cobrangas e da
incobrabilidade dos valores.

EXISTENCIAS

- Inventariagdo, contagem, pesagem e outras
medicdes.

- Verificagdo do grau de acabamento.

- Identificacdo do local e das condicdes de
armazenagem.

- Inspeccdo de qualidade.

IMOBILIZACOES

- Verificagdo de titularidade.

- Verificagdo de marcas e modelos.

- Capacidade de producdo.

- Andlise da idade dos bens corpdreos.

- Analise das condigdes de utilizacédo e
conservagao.

- Verificagdo das amortizagdes acumuladas.

- Analise da possibilidade de recuperacéo.

- Verificagdo de imparidade.

PAsSIVOS

- Condigdes de reembolso.

- Verificagdo dos periodos de contagem de juros.

- Verificagdo do grau de exigibilidade.

- Analise de condigdes contratuais (v.g., trabalho).

- Responsabilidades contingentes e probabilidades
de se tornarem efectivas.

Depois procede-se avaliacdo, em termos actuais, de cada elemento patrimonial.
Para tanto, atender-se-a a titularidade dos bens (propriedade plena ou néo) e
eventuais 6nus que sobre os mesmos existam, estado de conservacgdo, grau de
obsoléncia e préstimo ou utilizagdo efectiva ou possibilidades futuras que

encerram.

A atencdo e o cuidado que se pde na avaliacdo de cada elemento patrimonial
dependera da importancia relativa que 0 mesmo represente no patriménio total
da empresa, do custo da avaliagdo comparativamente aquela importancia e,
justificando-se uma avaliagdo mais completa, dos recursos afectos a avaliacéo.

H4, todavia, elementos que embora figurem no balanco de gestdo (contabilistico)
ndo sdo objecto de avaliacdo pelo modelo do valor contabilistico corrigido e




outros que poderdo sé-lo apenas num periodo limitado, tais como o0s acréscimos
e diferimentos'®

Avaliar uma empresa com base apenas no valor contabilistico corrigido é
criticavel porque o modelo ndo evoca a dindmica da empresa, que se traduz em
fluxos de tesouraria, nem considera a potencialidade de geracdo de
rendibilidades.

Além disso, a nogdo de titularidade patrimonial da empresa, dominante no
modelo do valor contabilistico corrigido tal como nos modelos de avaliacdo
patrimonial anteriormente descritos, distancia-se cada vez mais da de empresa
como capital econémico, acepcdo mais sugestiva.

Justifica-se, assim, a conveniéncia em desviar o quadro conceptual da avaliacdo
patrimonial para modelos que se afastam das ideias assentes no patrimonio tout
court e se aproximam das de capital econémico. E justamente o caso dos
modelos que se analisam a seguir: valor substancial e capitais permanentes
necessarios a exploracao.

5. VALOR SUBSTANCIAL

O valor substancial - conceito que foi introduzido pela Union Européenne des
Experts Comptables, Economiques et Financiers (UEC, 1961: 10) - assenta na
ideia de que a empresa vale 0 que seria necessario investir para reconstituir o
patrimonio nela utilizado, no estado em que se encontra.

O valor substancial é o valor real de um instrumento de producéo, no sentido de
capital econémico®: corresponde ao activo da empresa afecto & producio (o
activo outil), o que é diferente do patriménio juridico e do patriménio corpéreo
da empresa.

A determinagdo do valor substancial de uma empresa corresponde a atribuicéo
de valores a uma estrutura produtiva. Pressupde que ndo é suficiente avaliar cada
um dos elementos patrimoniais da empresa de per si, porque o valor do todo e o
da soma das partes podem néo coincidir o que se prova pela adequagdo entre as
fungBes que cada elemento desempenha (sinergia).

Eugene Sage (1979: 118), referindo que se trata do prolongamento l6gico da
no¢do do valor contabilistico corrigido, sugere que as diversas rubricas sejam
valorizadas de acordo com as regras daquele modelo, mas excluindo os activos
ndo necessarios a exploracdo que devem avaliar-se pelo valor venal. Portanto,
Sage ndo atribui qualquer acréscimo de valor & adequacdo dos elementos
patrimoniais ao fim, como “um motor afinado e pronto a funcionar”.

O valor substancial ¢ um valor do conjunto dos elementos utilizados na
exploragdo, independentemente do seu modo de financiamento. Esse valor global
(valor da unidade de exploracdo enquanto tal ndo apenas como soma dos valores
das partes) respeitante ao activo ndo deduzido do passivo, ndo coincide com o
conceito juridico de patriménio, porquanto:

e 0 valor substancial ndo considera todos os activos que s&o
propriedade da empresa, mas apenas os afectos exploracgao;

e 0 valor substancial considera elementos que ndo séo de propriedade
da empresa, mas que Ihe proporcionam servigos duradouros.



Assim, por exemplo, sdo elementos do valor contabilistico corrigido mas néo do
valor substancial os activos ndo explorados (v.g., baldios, activos fora de
exploragdo e activos de fruicdo). E podem ser elementos do valor substancial,
mas ndo do valor intrinseco, os elementos do imobilizado de exploracao
seguintes:

e elementos cuja propriedade juridica ndo € da empresa, mas que
estdo sob controlo ou sdo detidos por ela e se revelam
indispensaveis a exploragdo, tais como bens utilizados sob contrato
de arrendamento ou de aluguer, bens utilizados em regime de
locacéo financeira) e bens “detidos” por contrato de exploragéo;

e construcdes em terreno alheio.
O valor substancial bruto apura-se a partir da expressdo seguinte:

VP, = ATL - ANE + A, (6)
onde:

VP, - valor substancial bruto;

ATL - activo total deduzido de amortizacGes, reintegracBes e provisdes
acumuladas3;

ANE - valor dos activos ndo afectos a exploragao;

A, - bens sob o controlo ou detengdo da empresa, mas de cuja
propriedade esta ndo ¢é titular, para além dos que se tomam em
locacéo financeira, avaliados ao valor de uso.

Ao tomar-se o activo total liquido, estdo deduzidas as despesas de investimento
necessarias para a manutencdo dos equipamentos existentes, cuja medida sdo as
reintegracfes acumuladas;

O valor substancial pode também apurar-se a partir dos recursos financeiros que,
na hipdtese de normal actividade da empresa, deveriam financiar a curto, a
médio e a longo prazos o activo da empresa.

A questdo de saber se é de reter um valor substancial bruto ou um valor
substancial liquido deu origem a diversos entendimentos. Assim, o Collége
National des Experts Comptables de Bélgique (1969) distinguiu o seguinte:

e 0 valor substancial bruto representa o activo bruto corrigido, sem
deducdo de dividas;

e 0 valor substancial bruto reduzido que serd o valor substancial
bruto diminuido dos passivos sem juros;

e 0 valor substancial liquido que corresponde ao valor substancial
bruto deduzido do passivo total.

O valor substancial que interessa na éptica dos socios é o liquido, que se obtém a
partir de uma das expressdes seguintes:
VP, =VP,-PT @)
onde:
VP’ - valor substancial liquido;
VP, - valor substancial bruto;
PT - passivo total4.



ou
VP’,=VP;-ANE + A, (8)
onde:
VP’, - valor substancial liquido;
VP; - valor contabilistico corrigido;
ANE - valor dos activos ndo afectos a exploracao;

A, - bens sob o controlo ou detencdo da empresa, mas de cuja
propriedade esta ndo é titular, para além dos que se tomam em
locacéo financeira, avaliados ao valor de uso.

Barnay e Calba (1975: 81-84) criticam o modelo do valor substancial referindo
que:

e 0 valor substancial é flutuante, pois segue as variagdes do ciclo de
exploragdo;

e 0 uso daquele valor exige que aos resultados seja necessario
adicionar os custos do financiamento alheio.

O valor substancial apenas permite avaliar uma estrutura produtiva potencial:
pode dizer-se que conduz a um valor puramente tedrico. Interessa, pois, avaliar
uma estrutura econémica real, num momento dado e na situacdo concreta da
empresa que a utiliza na sua exploragéo.

As criticas apontadas ao modelo do valor substancial justificaram que dele se
passasse ao valor dos capitais permanentes necessarios a exploragéo.

6. VALOR DOS CAPITAIS PERMANENTES NECESSARIOS A
EXPLORACAO

O conceito de capitais permanentes necessarios a exploragdo (CPNE) foi
introduzido nas matérias de avaliacdo de empresas por Barnay e Calba (1975).

Enguanto no valor substancial a avaliacdo se efectua a partir do investimento da
empresa na exploracao (activo), no valor dos capitais permanentes necessarios a
exploracdo passa a fazer-se através do financiamento daquele investimento
(cPNE). O mérito tedrico dos CPNE deve-se, por um lado, ao facto de a nogéo ser
Unica e, em consequéncia, deixar de ser necessario optar pelo valor substancial
bruto ou liquido e, por outro, ao apelo que faz aos conceitos de necessidades de
fundo de maneio e de necessidades de imobilizado.

Os capitais permanentes necessarios a exploracdo baseiam-se na ideia de que o
valor da empresa se mede pelas necessidades de investimento de caracter
permanente para realizar a exploracéo e defende que se valorize a substancia que
permite alcancgar aquele objectivo, ndo potencialmente, mas a estrutura produtiva
real da empresa, num dado momento.

O fundo de maneio e as necessidades de fundo de maneio nem sempre
coincidem. Por isso, o valor dos cPNE ndo se confunde com o valor substancial
reduzido. Os CPNE correspondem ao activo imobilizado necessario a exploragdo,
aumentado das necessidades de fundo de maneio da empresa®.

A avaliacdo de uma empresa a partir dos CPNE decompde-se, pois, em dois
aspectos:

e aavaliacdo dos elementos do imobilizado;



e avaliacdo dos elementos do fundo de maneio.

Formalizando e recorrendo a terminologia adoptada no balango funcional
(Neves, 2000: 64-70) vem:

VPs = AF + NFM + TL 9)
onde:
VPs - capitais permanentes necessarios a exploracao;
AF - activo fixo;
NFM - necessidades de fundo de maneio;
TL - tesouraria liquida.
ou
VPs=VP,-RC-TP (10)
onde:

VPs - capitais permanentes necessarios & exploracéo;
VP, - valor substancial bruto;

RC - recursos ciclicos;

TP - tesouraria passiva.

Quanto a avaliacdo do imobilizado, deve observar-se se os elementos sdo ou nao
propriedade da empresa e se esgotaram ou nao a vida Gtil, por um lado, e a idade
e a flutuacdo nas reintegracGes acumuladas, por outro. Na analise do plano de
investimentos em imobilizado deve considerar-se 0 modo como a empresa
reinveste anualmente montante equivalente ao das amortiza¢Ges: funcional ou
extra-funcionalmente®®

Ao avaliar a empresa na Optica dos sdcios, as situagbes de divergéncia entre
necessidades de fundo de maneio e fundo de maneio devem ser consideradas,
como se indica no Quadro 3 onde se pressupds, por simplificacdo, que o
imobilizado e as necessidades de imobilizado coincidem.

Nas correcgbes indicadas atender-se-4 a que € necessdria uma margem de
seguranca de tesouraria e, por isso, apenas se excluira dos CPNE 0 excedente para
além do montante daquela margem (se, é claro, ja ndo estiver incluido no célculo
das NFM, deixado em disponivel ou em aplicagfes de tesouraria rapidamente
realiziveis. Neste caso as necessidades de fundo de maneio ndo correspondem a
nogdo estatica que se retira directamente do balango. Ao contrario, assentam no
equilibrio financeiro dinamico, no sentido de investimento financeiro necessario
para compensar os desfasamentos entre os fluxos de exploracdo reais e as
respectivas contrapartidas monetarias (Pirolli, 1981: 144-145).



Quadro 3. Correccdes aos Capitais Permanentes Necessarios a Exploracéo

SITUACOES POSSIVEIS CORRECCOES A EFECTUAR
de caracter A insuficiéncia de capitais
NEM > EM ocasional permanentes deve compensar-se
Tesouraria por créditos de curto prazo.
Negativa de caracter A sociedade ou 0s s6cios deverao
permanente investir capitais suplementares
(permanentes).
NFM = FM Nada a rectificar no fundo de
Tesouraria Equilibrada maneio.
de caracter Né&o corrigir; considerar possiveis
NEFM < FM ocasional aplicagdes de tesouraria de curto
Tesouraria prazo.
Positiva de caracter O excesso de capitais permanentes
permanente deve juntar-se aos activos ndo
afectos a exploracéo e néo se inclui
no valor substancial.
LEGENDA:
FM - fundo de maneio; NFM - necessidades de fundo de maneio.

Fonte: L. Ferreira (2004: 39).

Os célculos das necessidades de fundo de maneio sdo uma fun¢do do nivel de
actividade e da estrutura do fundo de maneio. A estrutura do fundo de maneio
varia com as politicas adoptadas, nomeadamente, com as de aprovisionamento,
producdo, comercializacdo e financeira. Para efeitos de avaliacdo elege-se a
estrutura seguida no passado, desde que respeite um minimo que impeca rupturas
de existéncias, que corresponda a uma politica de crédito que ndo afugente
clientes desejaveis e que permita aproveitar ao maximo os prazos de pagamento
a fornecedores. Quanto ao nivel de actividade, deve ser o que a empresa atingiria
explorando o seu complexo produtivo e comercial de modo racional e sem sub-
utilizacdo anormal.

O estudo do equilibrio financeiro faz ressaltar as insuficiéncias ou excedentes de
financiamento observado. O impacte das correccBes deve ser integrado no
célculo das diferentes variaveis (taxa de actualizacdo, elementos patrimoniais e
fluxos de rendimento). A restruturacdo do financiamento implica alteragcdes no
passivo de médio e longo prazo (encargos financeiros) e nos capitais proprios
(autofinanciamento) e a restruturacdo das aplicaces implica alteragdes no fundo
de maneio necessario.




7. CONCLUSAO

Neste artigo procedeu-se a revisdo dos modelos de avaliagdo patrimonial de
empresas. A metodologia de investigagdo adoptada baseou-se na sistematizagao
e critica dos modelos de avaliagdo patrimonial, tendo-se analisado as equagdes
matematicas que os representam e 0 modo como as varidveis sao especificadas, o
que permitiu interpretacfes a luz da teoria econdémico-financeira do valor da
empresa.

Concluiu-se os modelos de avaliagdo patrimonial se distinguem nos fundamentos
e pressupostos em que assentam, mas todos atribuem um valor a empresa a partir
dos activos individualmente, ou seja, valoram separadamente cada um dos
elementos patrimoniais, sem atender a que valor global da empresa, tomada
como um conjunto de elementos em funcionamento integrado pode ser diferente
do valor da soma das partes.

Os modelos de avaliacdo de empresas podem agrupar-se em torno de duas
tendéncias: uns baseiam-se no valor-custo, outros no valor-utilidade. Ha ainda
que considerar o valor de mercado.

O valor patrimonial baseou-se tradicionalmente no conceito de valor-custo. Em
parte por isso, se argumenta que o valor patrimonial ndo se identifica,
geralmente, com o valor da empresa. O valor contabilistico e o valor
contabilistico corrigido apresentam o inconveniente de incluir os activos ndo
utilizados na exploracdo, inclusdo que serd correcta no caso de avaliar uma
empresa para efeitos de liquidacdo, mas ndo é aceitavel quando se adopta o
pressuposto de continuidade da exploracao. Essa deficiéncia é ultrapassada pelo
valor substancial e pelo valor dos capitais permanentes necessarios a
exploracdo, que somente consideram o0s activos afectos a exploragdo. N&o
obstante, o valor substancial bruto ndo atende ao modo como os activos séo
financiados e, portanto, ndo pode confundir-se com o valor da empresa na
perspectiva dos socios, antes deve ser entendido como o valor dos capitais
utilizados na exploracéo.

Conclui-se que houve evolucdo no sentido de que fundamentacdo juridica do
valor patrimonial, assente na propriedade dos bens e a fundamentacdo
econémica, baseada no custo como fonte do valor, cederam lugar a posse e a
utilidade como fontes de valor.

A aplicabilidade de um modelo de avaliacdo insere-se num processo em que se
projectam as cifras das distintas variaveis e depende da possibilidade de obter
informac&o para estimar essas variaveis.

Por outro lado, os propdsitos da avaliagdo e do tipo de participagOes sociais
também condicionam a adequabilidade dos modelos patrimoniais na avaliagdo de
empresas. Estes modelos sdo adequados na avaliacdo de accBes e quotas de uma
empresa tendo em vista, por exemplo, a liquidacdo. Porém, na perspectiva de
continuidade da empresa, torna-se necessario recorrer a outros modelos de
avaliaco. Os modelos patrimoniais também ndo sdo apropriados para avaliar
participagBes minoritarias, porque os activos ndo estdo em geral ao alcance dos
socios minoritarios que em geral se mantém afastados dos 6rgéos de decisao da
empresa e apenas conhecem, como qualquer investidor potencial, a informacéo
publicada sobre as empresas onde investiram. Nas sociedades cotadas, com
frequéncia, fazem aplicacGes de capital, das quais apenas pretendem obter um
rendimento financeiro. E nas participagcbes minoritarias de sociedades nao



cotadas conta principalmente o lucro distribuido (em concreto, o dividendo, nas
sociedades andnimas), pois é muitas vezes o Unico direito que, de facto, a
titularidade de tais ac¢des ou participagOes de capital confere.

A terminar, concluiu-se também existir imprecisdo no tocante a definicdo de
conceitos e a terminologia que os autores utilizam para denominar os modelos e
suas variaveis. Admite-se que o facto constitua um obstaculo ao progresso da
teoria e da prética da avaliacdo de empresas. Por isso, seria recomendavel que
fosse elaborado um guia de avaliacdo de empresas, com um glossério que fixasse
a terminologia basica relacionada com a avaliagio de empresas e com
explicacBes tais como a especificacdo das varidveis dos modelos. As vantagens
do guia seriam, porventura, tedricas e praticas, ao servir de apoio aos que tém de
avaliar empresas, podendo facilitar o dialogo entre os intervenientes num
processo de avaliacdo, tais como, os investidores, socios, avaliadores, analistas
financeiros e auditores.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AECA [Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas]
(1981). “‘Principios de Valoracion de Empresas: Propuesta de una
Metodologia’. Documentos sobre Valoracion de Empresas. N.° 1, Madrid,
AECA.

AECA [Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas]
(1983). “Valoracion de Accciones’. Documentos sobre Valoracion de
Empresas. N.° 2, Madrid, AECA.

BARNAY, André et Georges CALBA (1975). Combien Vaut Votre Entreprise.
Paris, Entreprise Moderne d’Editions.

CABALLER MELLADO, Vicente (1994). Métodos de Valoracion de Empresas.
Madrid, Piramide.

CEA GARCIA, José (1983). ‘Deficiencias de los Informes Financieros para la
Estimacion del Valor de la Empresa’. | Congreso da AECA. Madrid, Ministerio
de Economia e Hacienda, pp. 333-349.

CNECB [Collége National des Experts Comptables de Belgique] (1969).
L’Evaluation des Entreprises. Bruxelas. Ed. do autor.

Codigo das Sociedades Comerciais.

FERREIRA, Leonor. (2004). Modelos e de Avaliacdo de Empresas e Utilidade
da Informa¢do Contabilistica. Tese de Doutoramento. Universidade Lusiada
de Lisboa, Lisboa.

FERREIRA, Leonor (1987). Avaliacdo de Empresas. Dissertacdo de Mestrado.
Instituto Superior de Economia e Gestao, Universidade Técnica de Lisboa.

FERREIRA, Rogério. (1976). Gestio Financeira. 42 ed., Lisboa, Atica.

FREITAS PEREIRA, Henrique (1984). Avaliacio Fiscal de Acgdes ndo Cotadas.
Lisboa, Centro de Estudos Fiscais.

IASB [International Accounting Standards Board] (2003). International
Accounting Standards. England.

JESUS, José (1986). ‘O Plano Oficial de Contabilidade e a Avaliacdo de
Empresas - Notas sobre o Tema’. Associagdo Portuguesa de Analistas
Financeiros [ndo publicado].(*)

LAMOTHE FERNANDEZ, P. y R. ARAGON LOPEZ (2003). Valoracion de



Empresas Asociadas a la Nueva Economia. Madrid, Piramide.

NEVES, Jodo Carvalho das (2000). Analise Financeira: Técnicas Fundamentais,
122 Ed., Lishoa, Texto Editora.

NEVES, Jodo Carvalho das (2002). Avaliacdo de Empresas e Negocios. Lishoa,
McGraw-Hill de Portugal.

PIROLLI, Robert (1981). L’Evaluation des Entreprises dans les Operations de
Concentration. Masson, Paris.

CNC [Comissdo de Normalizagdo Contabilistica] (1977): Plano Oficial de

Contabilidade para as Empresas. Lisboa, Edi¢6es Inapa.

CNC [Comissao de Normalizagdo Contabilistica]: Directrizes Contabilisticas.

MARQUES, Manuel (2003). ‘Contributo para uma Nova Metodologia de Analise
Financeira da Empresa’. Revista de Contabilidade e Comércio. N. © 234/235,
Vol. LIX, pp. 255-286.

JAENSCH, G. (1974). Valoracion de la Empresa. Barcelona, Ariel.

RETAIL, Léon (1963). L’Evaluation des Entreprises. 52 ed., Paris, Sirey.

SAGE, Eugeéne (1979). Comment Evaluer une Entreprise. Col. «Administration
des Entreprises», Paris, Editions Sirey.

UEC [Union Européenne des Experts Comptables, Economiques et Financiers]
(1961). L’Evaluation des Entreprises et Parts d’Entreprises. Paris, Dunod.

UEC [Union Européenne des Experts Comptables, Economiques et Financiers]
(1980). L’Evaluation des Entreprises et Parts d’Entreprises. CTI-1, Zurique,
Dezembro.

NOTAS

1 Os modelos patrimoniais sdo também conhecidos por modelos analiticos, por
contraposicdo aos modelos de rendimento, denominados modelos sintéticos

2 Consoante a forma juridica da empresa, o capital adjectiva-se de social
(sociedades), publico (empresas publicas), individual (empresas em nome
individual) ou cooperativo (cooperativas). Este artigo vé o seu &mbito limitado a
primeira das formas referidas.

®Pode discutir-se se deveré incluir as prestacdes suplementares de capital.

* Rétail (1963: 188) utilizou a expresséo valor aritmético. Freitas Pereira (1984:
8) perfilhou a expressédo activo liquido, em consequéncia, cré-se, de tradugdo do
francés. Néo se pactua com esta expressdo, pois gera dividas porquanto o termo
liquido, indicando sempre deducdo, pode referir-se tanto as depreciagdes e
reducbes do activo (registadas através de reintegragdes, amortizacbes e
provisdes), como aos elementos passivos. parece, pois, preferivel falar-se em
patriménio liquido, valor contabilistico, valor contabilistico liquido. A
expressao valor contabilistico histdrico também tem sido utilizada, pois muitos
valores do balancgo reportam-se a momentos anteriores ao da avaliacéo.

% De um modo geral, as reservas sdo lucros retidos na empresa, com a finalidade,
entre outras, de fazer face a eventuais prejuizos futuros e também para trazer
mais solidez econdmico-financeira e dar-lhe mais potencialidade econémica.
podem ser constituidas por obrigacdo (legal, estatutaria ou contratual) ou por



mera deliberacdo dos titulares do capital. Anote-se que, por vezes, as reservas
sdo constituidas no exercicio em curso. E 0 caso das reservas por prémio de
emissdo obtidas em aumentos de capital do ano em curso.

® As causas de divergéncia entre o activo contabilistico e o activo real sdo
multiplas. veja-se, a esse respeito, L. Ferreira (1987: 27-30).

" Na literatura consultada encontraram-se outras denominacdes, tais como valor
intrinseco, valor matemdtico intrinseco, valor real, valor verdadeiro e activo
liquido real. A este respeito, veja-se, por exemplo, Freitas Pereira (1984: 8) e
AECA (1983: 21). Concorda-se que se reserve a expressao activo liquido para
referir o activo bruto (juridico) ap6s deducdo de amortizagBes (lato sensu,
incluindo reintegragdes e deplecBes) e de provisbes. Barnay e Calba (1975: 81)
usam a expressao valor real. um bem pode ser avaliado de diferentes modos em
fungdo da situag&o, dos resultados de exploragéo obtidos e dos futuros. Trata-se,
pois, de um real subjectivo e ndo de um real objectivo. pensa-se que em vez de
valor contabilistico corrigido, se pode falar de valor de inventario corrigido.

8 Os critérios de avaliagdo dos activos e passivos ao justo valor - definidos na
Directriz Contabilistica n.° 13 - sdo uma variante do modelo contabilistico
corrigido. Neves (2002: 34) propde a expressdo valor contabilistico ajustado para
designar o resultado da avaliacdo com base no justo valor.

° Deve imputar-se o imposto ao periodo de contabilizacdo da mais valia.

1 Em consequéncia dos principios contabilisticos da especializagio dos
exercicios e da materialidade, quer referir-se os acréscimos e diferimentos
registados no balango. Porém, se a empresa continua e todos 0s anos tais custos
se repetem, por valores aproximadamente iguais ou equivalentes, os saldos de
acréscimos e diferimentos néo serdo de eliminar.

1 Jaensch (1974: 66) enumera um sem numero de denominagdes para o valor
substancial, tais como, valor material, valor real, valor de custo, valor de
reconstituicdo, valor de reproducdo e valor de reposi¢do. Marques (2003: 259)
utiliza o adjectivo substancial para se referir ao equivalente actual do fluxo de
cash flows que se espera a empresa venha a geral no futuro, ou seja, no ambito
dos mode-los de avaliacdo a partir do rendimento.

20 termo capital utiliza-se, em economia, no sentido de factor de producéo, isto
é, de bens anteriormente produzidos postos ao servico de novas producdes, em
conjugacao com outros factores. A este respeito, veja-se R. Ferreira (1976: 307).

13 Corresponde ao a’ do valor contabilistico corrigido.

“ Corresponde ao p’ do valor contabilistico corrigido.

> Fundo de maneio e necessidade de fundo de maneio sdo conceitos distintos:
ambos constituem instrumentos de analise financeira que correspondem a
diferentes fases de evolucéo das técnicas de andlise financeira, sendo o Ultimo
mais recente. O fundo de maneio é igual & soma algébrica das necessidades de
fundo de maneio com a tesouraria liquida.

16 Se for extra-funcionalmente, podera estar a mudar de actividade ou a preparar-
se para liquidar.



	1. INTRODUÇÃO
	2. VALOR DO CAPITAL NOMINAL
	3. VALOR CONTABILÍSTICO
	4. VALOR CONTABILÍSTICO CORRIGIDO
	Tarefas de Inventariação

	5. VALOR SUBSTANCIAL
	6. VALOR DOS CAPITAIS PERMANENTES NECESSÁRIOS À EXPLORAÇÃO
	7. CONCLUSÃO

