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Resumo:

A empresa, representada por seus gestores, na busca da continuidade, esta constantemente analisando qual, dentre as
alternativas: continuar ou vender ou liquidar o empreendimento, € a melhor opcao para otimizar a sua riqueza,
considerando o custo de oportunidade. Em algumas situacdes, a missdo da empresa é conflitante com a dos seus
proprietérios. Considerando o modelo de gestdo da organizacéo, adotou-se para 0 modelo de decisao proposto neste
trabalho o foco na misséo da empresa, € nao nos objetivos do proprietario. Procedeu-se uma abordagem do valor da
empresa sob as concepgdes: do EVA (Economic Value Added) do fluxo de caixa descontado e do GECON, seguida de
uma analise comparativa destes trés métodos, sob diversos parametros; momento em que se deixou claro que o
método que permite ao gestor selecionar a alternativa que otimiza o resultado econdmico da entidade é 0 GECON.
Eleito o GECON como o método fundamental para a correta mensuracao dos eventos ocorridos no patrimonio,
apresentou-se um exemplo pratico com o modelo de identificagdo das variaveis estruturais, conjunturais e
especificas, 0 modelo de mensuracéo dos eventos, 0 model o de informacao e finalmente as conclusbes sobre 0 modelo
apresentado.
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UMA PROPOSTA DE MODELO DE DECISAO SOBRE
CONTINUAR OU VENDER OU LIQUIDAR O EMPREENDIMENTO

Area Tematica (5): GESTAO DE CUSTOS E SISTEMAS DE INFORMACOES

RESUMO:

A empresa, representada por seus gestores, na busca da continuidade, esta
constantemente analisando qual, dentre as alternativas: continuar ou vender ou liquidar
0 empreendimento, € a melhor opcdo para otimizar a sua riqueza, considerando 0 custo
de oportunidade.

Em algumas situacdes, a missdo da empresa € conflitante com a dos seus
proprietarios. Considerando o modelo de gestdo da organizagdo, adotou-se para o
modelo de decisdo proposto neste trabalho o foco na missdo da empresa, € ndo nos
objetivos do proprietario.

Procedeu-se uma abordagem do “valor da empresa” sob as concepgdes: do EVA
(Economic Value Added) do fluxo de caixa descontado e do GECON, seguida de uma
analise comparativa destes trés métodos, sob diversos parametros; momento em que se
deixou claro que o método que permite ao gestor selecionar a alternativa que otimiza o
resultado econdmico da entidade é o GECON.

Eleito o GECON como o método fundamental para a correta mensuracdo dos
eventos ocorridos no patriménio, apresentou-se um exemplo pratico com o modelo de
identificacdo das variaveis estruturais, conjunturais e especificas, o modelo de
mensuracdo dos eventos, 0 modelo de informagdo e finalmente as conclusdes sobre o
modelo apresentado.

INTRODUCAO

A empresa, representada por seus gestores, na busca da continuidade esta
constantemente analisando qual dentre as alternativas: continuar ou vender ou liquidar o
empreendimento, € a melhor opcdo para otimizar a sua riqueza considerando o custo de
oportunidade. Na préatica, algumas empresas sO fazem essa avaliacdo no planejamento
estratégico, mas essa € uma reflexdo que o gestor deve fazer a cada transacao realizada
pela empresa.

Em algumas situacdes, a missdo da empresa é conflitante com a dos seus
proprietarios. Considerando o modelo de gestdo da organizacdo, adota-se para 0 modelo
de decisdo proposto o foco na missdo da empresa.

O objetivo principal desse estudo € apresentar um modelo de decisdo do sistema
de gestdo econbmica sob o enfoque da mensuracdo correta de todos 0s eventos
econbmicos ocorridos no patrimbnio e consequentemente do valor da empresa.

De acordo com Catelli et all (1999:279) “o valor do patriménio e do lucro
devem estar corretamente mensurados, expressando o valor efetivo da empresa e nao
quanto custou...”. Portanto, esse modelo de decisdo deve apoiar a empresa na selegdao da
melhor alternativa para que o seu montante de riqueza seja otimizado, considerando a
premissa de que o patrimdnio esta corretamente mensurado.

O MODELO DE DECISAO E O PROCESSO DECISORIO

Segundo Parisi & Nobre (1999:122) “o modelo de decisdo deve possibilitar ao
gestor identificar e caracterizar de forma clara e precisa um problema ou uma
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oportunidade, podendo avaliar e comparar previamente as diversas alternativas de acdo
sobre determinado evento.”

Conceitualmente sob o enfoque da gestdo econbmica, Almeida citado por
Parisi & Nobre (1999:112), define modelo de decisdo como “um conjunto de principios,
definicbes e fungdes que tém por objetivo apoiar o gestor na escolha da melhor
alternativa de acdo; pela representacdo ideal do resultado econdmico de um dado
evento/transacdo que otimize o resultado global da empresa.

Analisando-se as conceituacdes supracitadas entende-se que o modelo de
decisdo € um facilitador da compreensdo da realidade propiciando ao gestor condi¢bes
de escolher a melhor alternativa para a empresa.

O modelo de decisdo apresentado nesse estudo caracteriza-se pelas seguintes
diretrizes bésicas:

Incorpora 0s aspectos comportamentais estabelecidos pelos valores e crencas do
subsistema institucional da empresa;

O resultado econbmico é visto como a melhor medida da eficicia empresarial, sendo
que o desempenho dos gestores € avaliado pelo resultado econdmico que atingem, em
relacdo ao previamente estabelecido;

A funcdo objetivo do modelo de decisdo do gestor deve corresponder a otimizacao
do resultado econdmico de cada evento/transacdo sob sua responsabilidade, de forma a
otimizar o resultado global da empresa, portanto, todas as alternativas de acdo
formuladas e vidveis devem ser corretamente mensuradas;

Deve considerar o aspecto da motivacdo do gestor que impulsiona a eficacia da
empresa.

ABORDAGENS DISPONIVEIS SOBRE O VALOR DA EMPRESA

De acordo com Hendriksen (1999:303) mensurar “ (...) ¢ atribuir uma
quantidade numérica a uma caracteristica ou a um atributo de algum objeto, como um
ativo, ou de uma atividade, como a de produgdo”. Enquanto avaliagio implica a
atribuicdo de valor, e ‘valor’ ¢ uma palavra que traduz conceito.

Para 0s economistas 0 que determina o valor de um bem no mercado é o grau
de utilidade que ele possui na escala de preferéncia para o consumidor, surge entdo o
questionamento: como mensurar monetariamente utilidade e grau de preferéncia?

Aléem da existéncia de fatores subjetivos inerentes aos interesses pessoais de
cada individuo surgem as oscilagbes no poder de compra da moeda alterando o valor
dos bens/servicos praticados no mercado.

Se a avaliacdo de bens isolados é complexa, deduz-se portanto a complexidade
da avaliagdo do valor de uma empresa.

As principais concepc@es de valor da empresa, de acordo com Neiva (1997:12)
sdo: valor patrimonial e valor econdmico. O primeiro é determinado pelo somatério dos
bens que constituem o patriménio da empresa, enquanto o segundo representa a
avaliacdo econdmica dos beneficios futuros que a empresa pode gerar.

A avaliagdo do valor da empresa sofre influéncia de fatores externos ao
ambiente operacional da empresa como: conjuntura econémica e sua tendéncia, as
perspectivas do segmento econdmico e dos setores afins, as condicbes de mercado das
acOes e as politicas fiscais do governo, dentre outros fatores.

Existem variaveis conjunturais que influenciam o valor da empresa de forma
mais direta e seus resultados podem se dar a curto ou longo prazo.
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Além dos fatores de ordem econdmica em geral, existem fatores especificos
que afetam a avaliacdo da empresa os quais estdo vinculados aos objetivos da decisdo,
ao seu tomador e consequentemente ao modelo de gestdo da empresa.

Diante da complexidade do processo de avaliagdo da empresa para subsidiar a
tomada de decisdo entre o0s eventos continuar ou vender ou liquidar um
empreendimento, apresentam-se a seguir duas abordagens, bastante difundidas, sobre a
avaliacdo da empresa para que se possa fazer uma andlise comparativa com o método
proposto nesse estudo.

Avaliagédo de ativos pelo EVA (Economic Value Added)

Este método possui origem historica nos estudos de David Ricardo e Adam
Smith tem como principais pensadores recentes Rappaport (contribuiu com um modelo
matematico); Stewart ( em 1991 lancou o livro The Quest of Value) e Copeland (em
1995 langou o livro Valuation: measuring and managing the value of companies).

De acordo com Frezatti (1998:58), que denomina a abordagem de mensuragéo
do EVA como Resultado Econémico Residual (RER), trata-se de enfoque diferente de
busca de resultado econdmico, “ou seja, o resultado operacional, liquido do imposto de
renda mas ndo afetado pelo custo de financiamento das operacdes”. Ressaltando que
“..permite a analise distinta da operacdo, financiamento e gestdo do investimento da
organizacao.”

Os defensores desse método de avaliacdo , dentre eles Frezatti (1998:58-59),
defendem como principais vantagens a utilizacdo de:

linguagem conceitual simplificada;

formula matemética simples para o célculo do EVA,;

relatorios contabeis como fonte basica para seus ajustes;

instrumento unificado de informagfes que atende a necessidade de varios usuarios,
tais como: analise de desempenho interno da empresa(Ex. gestdo do negdcio e politica
de remuneracdo); andlise de investimento (Ex. projetar resultado para fins de aquisicéo,
fusdo etc.); analise de mercado (Ex. comparacdo entre o EVA gerado e o retorno obtido
pelas acdes) e referencial estratégico (Ex. utilizado para definicdo de metas, andlise de
competidores e de potenciais aquisicGes);

Apura o resultado liquido apds todas as remunerages (de fornecedores, do governo,
das instituicdes financeiras e dos acionistas) indicando realmente quanto a empresa
agregou de riqueza.

Quanto as limitacbes do EVA, destacam-se;

E considerado como indicador de valor agregado de riqueza para o acionista a curto
prazo, omitindo consideracGes sobre perspectivas futuras da empresa;

O método ndo contempla em sua mensuracao itens institucionais da empresa que
afetam o comportamento do investidor e sdo de extrema relevancia para a continuidade
da empresa;

O uso do custo historico para mensuragdo do capital investido fundamenta-se
principalmente em duas vertentes: a primeira é a distorcdo promovida pelo processo
inflacionario e a segunda trata sobre a concepcdo de que ao se avaliar uma empresa, 0
que valida seu preco de venda ou continuidade ou liquidacdo € o mercado.

Avaliacdo com base no fluxo de caixa descontado
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De acordo com Hendriksen (1999:175) o SFAC 1 considera que o objetivo
primordial da contabilidade era permitir a acionistas e outros individuos a formacdo de
expectativas sobre fluxos de caixa futuros: “O processo de divulgagdo deve
proporcionar informacGes que auxiliem investidores e credores presentes e futuros, bem
COMO outros usuarios, determinar os niveis , a distribuicdo no tempo e a incerteza de
possiveis recebimentos de dividendos ou juros em dinheiro, bem como o resultado da
venda, do resgate, ou do vencimento de titulos ou empréstimos.”

Esse objetivo é concebido a partir do modelo de avaliacdo por fluxos de caixa
descontados que utiliza o conceito do valor presente da série de fluxos de caixa que se
espera conseguir com o investimento o qual ndo deve ser menor que o dinheiro
aplicado, ou seja o valor descontado dos fluxos de caixa esperado deve ser pelo menos
igual ao custo do investimento.

Para tomar decisOes corretas baseadas em fluxos de caixa os investidores ou
credores necessitam de informacfes que permitam a determinacdo do valor esperado do
seu investimento. Sob a concepcdo ideal o que se pretende é um fluxo de caixa
descontado individual, porém o custo inviabiliza a preparacdo de tais demonstrativos.
Portanto, a solucdo identificada nesse caso é o fornecimento de informacdes sobre
fluxos de caixa passados da empresa, 0s quais sdo utilizados como base para projecdo
de fluxos futuros, permitindo que cada individuo estime sua participacdo no fluxo de
caixa da entidade.

Para os acionistas e credores, as demonstracdes de fluxos de caixa historicos da
empresa tem como escopo fornecer subsidios para a avaliagdo da empresa como
entidade em continuidade.

E importante ressaltar que o uso de informagBes historicas de fluxo de caixa
como elemento preditivo € muito complexo tendo em vista:

a grande variedade de tipos de fluxos de caixa, relacionados a: operacgdes basicas
correntes da empresa, eventos inesperados, ampliagédo de instalagbes operacionais e 0s
estoques, financiamento de credores e acionistas e pagamento de juros e dividendos a
acionistas preferenciais;

Divergéncia na classificagdo de algumas transacOes e a

Dificuldade para predizer os gastos de capital diferenciando gastos para reposicéo e
para crescimento.

Segundo Hendriksen (1999:181), apesar de estudos empiricos demonstrarem
que ‘(...) a confiabilidade das predicdes que usam dados de fluxo de caixa é maior do
que a de predicdes baseadas somente nos dados histdricos de lucro”, orienta-Se que a
tomada de decisdo considere além dos fluxos de caixa passados, informacdes inerentes a
filosofia e a politica de pagamento de dividendos pela empresa.

Os investidores costumam usar 0s fluxos de caixa para estimar o valor de
mercado de titulos de dividas, acBes e outros instrumentos financeiros emitidos pela
empresa em busca de resultados favoraveis que gerem lucro e consequentemente
distribuicdo de dividendos.

E importante ressaltar que as demonstracbes de fluxo de caixa passados
permite aos usuarios estimar os lucros passados, utilizando conceitos baseados em valor
e preservacao de capital, e a partir destes fazer prospeccoes.

As principais limitacdes desse enfoque sdo: a disponibilidade do valor de
mercado da entidade que é apenas para as companhias abertas e o método ndo fornece
informacdo de lucro sobre atividades operacionais especificas da empresa.
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No Brasil, a demonstragdo de fluxo de caixa ainda ndo é uma demonstracao
contdbil obrigatoria, fato concreto nos Estados Unidos onde é utilizada para elaborar
predices sobre dividendos futuros.

ANALISE COMPARATIVA DAS ABORDAGENS SOBRE O VALOR DA

EMPRESA

Apresenta-se a seguir uma analise comparativa entre 0 modelo de gestdo
econbmica (GECON), o Economic Value Added (EVA) e o fluxo de caixa descontado
sob o enfoque da mensuracdo do valor da empresa com o objetivo de subsidiar o gestor
da empresa na escolha da melhor alternativa entre continuar ou vender ou liquidar o

empreendimento.

PARAMETR GECON EVA FLUXO DE CAIXA
O DESCONTADO
VISAO DA/ A visdo é sisttmica, busca-se | E restrita, com E restrita, com enfoque
EMPRESA a eficacia das partes enfoque no no acionista.
objetivando o melhor acionista.
resultado econdmico global.
MISSAO DA | Representa uma Omitido Omitido
EMPRESA caracteristica fundamental
para o sistema, pois
representa o objetivo comum
das partes que integra o todo.
MODELO DE | Contempla as variaveis Omitido Omitido
IDENTIFICA |estruturais da empresa e as
CAO variaveis conjunturais
especificas relacionadas a
cada evento/transacao.
MODELO DE | Contempla a correta Utilizacdo de E representado pelo
MENSURAC | mensuragdo do resultado formula valor presente dos
AO econdmico, incluindo na matematica fluxos descontados de
mensuracdo do valor da simplificada, caixa 0s quais sdo
empresa a sinergia dos excluindo os obtidos a partir de
fatores intangiveis. fatores séries historicas de
intangiveis. fluxos de caixa.
MODELO DE | Determinam caracteristicas | Omitido Omitido
INFORMAC |dainformacdo que atornam
AO um elemento indutor e
facilitador das ac¢Oes dos
gestores para a otimizacao
do resultado.
GOODWILL | Representa os intangiveis Omitido Omitido
ndo identificaveis.
CUSTO DE | Representa o montante de Omitido Representado pelo
OPORTUNID |riqueza a ser produzido pela recebimento de valor
ADE empresa o qual deve ser de dividendos superior
superior ao montante de a remuneracao
riqueza produzido por outro produzida por outro
investimento com o0 mesmo investimento com o
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nivel de risco. mesmo nivel de risco.
IMPACTOS | Considera o impacto das Considera o uso | Omitido
TEMPO- variaveis tempo conjunturais | do custo
CONJUNTU | na mensuragdo do valor da | historico ajustado
RAIS empresa. incorporando as
distor¢cdes do
processo

inflacionario e
desconhecendo a

validagdo do
mercado no valor
da empresa.
VALOR DA|O valor da empresa é igual| E representado O valor descontado
EMPRESA ao  valor presente  do| pela diferenca dos fluxos de caixa
somatorio  das  variagGes| entre o retorno esperados € igual ao
patrimoniais liquidas somado | do capital valor de mercado da
ao valor presente do valor|empregado e o empresa.
residual da empresa, | custo de capital
subtraido  do  valor do|multiplicado pelo
patriménio liquido no | capital
momento da mensuragdo empregado.

Tendo em vista o quadro comparativo acima, 0 modelo de decisdo apresentado
neste trabalho tem como foco 0 GECON, por ser o Unico critério, cuja concepc¢do da
empresa tem uma visdo sistémica, contemplando a missdo da mesma, sem omitir 0
goodwill nem o custo de oportunidade, e refletindo os impactos tempo-conjunturais
sobre o patrimdnio da entidade.

PREMISSAS DO MODELO

O modelo de decisdo apresentado nesse estudo fundamenta-se nas seguintes
premissas:

As operacgdes da empresa ocorrem de conformidade com o postulado da
continuidade;

A empresa deve ser vista como um sistema aberto e dindmico;

A empresa esta em constante interacdo com o ambiente, sendo impactada pelo
comportamento das variaveis ambientais por meio dos eventos econdmicos;

A empresa encontra-se estruturada em &reas de responsabilidade e existe um gestor
para cada atividade, com autoridade e responsabilidade para gerir os recursos colocados
a sua disposicao;

Ineficiéncias ndo sdo transferidas entre as areas da empresa.

A empresa busca a eficicia e consequentemente, otimizacdo do resultado
econdmico;

O patrimdnio esta corretamente mensurado;

O resultado correto depende da mensuracdo da variagcdo de riqueza do patrimonio
que representa o valor da empresa naquela data;

O resultado econdmico € a melhor medida da eficacia da empresa;

REQUISITOS DO MODELO
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O modelo de decisdo sugerido nesse estudo, para atingir seus objetivos como
instrumento de gestdo econbmica, para selecionar a melhor alternativa entre continuar
ou vender ou liquidar o empreendimento, estd condicionado a utilizagdo dos seguintes
requisitos:

O mercado é quem determina 0 aumento ou diminuicdo da riqueza de uma empresa,
ao reconhecer maior ou menor valor aos seus bens e servicos;

O patriménio liquido tem que refletir o valor econémico da empresa.

Deve ser assegurada a comparabilidade das expressdes monetarias.

Eventos/transacfes econdmicas devem ser corretamente identificados, informados e
mensurados, quanto ao momento de ocorréncia e impactos tempo-conjunturais:

Deve ser levado em consideragdo o valor do dinheiro no tempo;

O valor do ativo deve ser estabelecido tendo em vista o beneficio que pode
proporcionar para a empresa.

Existe na avaliacdo conjunta dos ativos uma sinergia que proporciona um valor
superior.

MODELO DE MENSURACAO

Considerando a visdo de Reis (1997:23) a contabilidade tem por objetivo o
desenvolvimento de um arcabouco que seja capaz de retratar, sob o ponto de vista
patrimonial a realidade econdmica das empresas que deve expressar sua riqueza
econdmica. Para atingir tal objetivo, Reis (1997:25), reitera que a ciéncia contbil deve
utilizar-se  de instrumentos que permitam “identificar, mensurar ¢ comunicar
informagdes econdmicas e financeiras”.

O “conjunto de conceitos, procedimentos e metodologias organizados logica e
racionalmente”, denommado modelo serd apresentado de forma mndividual sob as
denominagfes de modelo de identificacdo, modelo de mensuragdo e modelo de
informacao.

De acordo com Barros & Nossa (1998:59) “identificar uma ocorréncia consiste
em reconhecé-la, classifica-la e registra-la.”

Para a correta mensuracdo do resultado econdmico o modelo de identificacdo
apresentado contempla as variaveis estruturais, conjunturais e especificas do evento.

De acordo com Catelli et all (1999:305) “A gestdo econdmica induz os gestores
a buscarem o resultado econbmico 6timo, de cada evento/transacdo, da(s) atividades,
do(s) centros de resultado(s) e consequentemente da(s) area(s) de responsabilidade, no
entanto, sem perder a visdo do todo. Numa visdo sistémica, o resultado econdmico
otimo das partes deve levar ao 6timo do todo.”

A singularidade da concepgdo conceitual supracitada reflete a fundamentacéo
do modelo de mensuracdo adotado nesse estudo para a obtencdo do modelo de decisdo
que fornece ao gestor elementos para decidir entre as alternativas de continuar ou
vender ou liquidar o empreendimento.

Tém-se como premissas do modelo de decisdo, dentre outras, a correta
mensuracdo do patrimdnio, a divisdo da empresa em éareas de responsabilidade e a
competéncia dos seus respectivos gestores. Enquanto os requisitos fundamentam-se na
correta identificacdo, informacdo e mensuracdo dos eventos/transacdes, considerando o
momento da ocorréncia, 0s impactos tempo-conjunturais e o valor da empresa sob um
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enfoque sistémico representando a avaliagdo conjunta dos ativos, inclusive o valor
decorrente da sinergia dos fatores intangiveis que se reflete no todo.

Para a operacionalizacdo dos conceitos de mensuracdo faz-se necessario a
utilizagdo de um modelo que possa mensurar corretamente o resultado econdmico.
Segundo Cruz citado por Catelli et all (1999:305) modelo de mensuracdo pode ser
definido como “(...) um conjunto de procedimentos (...) cujo objetivo ¢ fornecer a base
conceitual adequada para a mensuracdo de eventos, de acordo com as necessidades do
modelo de gestdo da empresa”.

Considerando a premissa da correta mensuracdo do patrimbnio, o modelo
adotado nesse estudo fundamentar-se-a na base conceitual apresentada a seguir, visando
espelhar o valor econdmico do patrimbnio, os resultados das atividades e o resultado
global da empresa.

O valor atribuido a um ativo independe de sua forma de financiamento;

Em caso de opcdo por liquidacdo os ativos serdo mensurados a valores de
realizacéo;

Os ativos ndo operacionais deverdo ser mensurados pelo custo de oportunidade,
considerando como parédmetro o menor preco de mercado a vista, ainda que se considere
a continuidade da empresa;

O patriménio global da empresa é formado com base na mensuragdo dos ativos e
passivos individualmente, por seus valores econdmicos, considerando a interagdo
sinérgica dos fatores intangiveis.

O wvalor do “goodwill” representa o valor dos intangiveis que ndo foram
identificados.

A correta mensuracdo do resultado econdmico apresenta quanto vale a empresa em
determinado momento, considerando os custos de oportunidade baseados em valores de
mercado.

MODELO DE INFORMACAO

Apoés identificar e mensurar 0s eventos/transacfes econdmicas a informacdo

deve ser divulgada aos gestores responsaveis pela tomada de decisdo. Para que a
informacdo gerada seja considerada boa, 0 modelo de informacdo deve interagir com 0s
modelos de identificacdo, decisdo e mensuracdo. De acordo com Guerreiro
(1989:139:144) a informacdo para ser considerada boa deve apresentar varias
caracteristicas, analisando-se sob o enfoque desse estudo destacam-se:

Adequacdo a decisdo — a informacdo devera suprir o modelo decisério do tomador
de deciséo.

Precisdio — A informacdo ndo tem que Ser necessariamente correta ou exata, mas
precisa, correspondendo de forma qualitativa e quantitativa ao objeto de decisdo.

Objetividade — o conteudo da informacdo ndo deve ser acompanhado de
subjetivismo ou interpretacdo pessoal, relatando apenas o ocorrido;

Entendimento — o usuério precisa entender facil e rapidamente a informacao.

Tempo de informagdo — o sistema de informacdo deve possuir um curto tempo de
resposta, de forma a permitir informagdes mais rapidas.

EXEMPLO PRATICO DE MODELO DE DECISAO SOBRE CONTINUAR OU
VENDER OU LIQUIDAR
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— CIA. VOCE DECIDE -
Modelo de Identificacdo das Variaveis

Variaveis Estruturais
Missdo: Venda de produtos importados

Crencas e Valores: satisfagdo dos clientes, qualidade, etc.

Sistema Institucional: Etico

10

Modelo de Gestdo: Participativo. A venda da empresa depende de
aprovacao dos socios que detenham a maioria das quotas do capital social

Sistema_de Gestdo: Por processo
Sistema__ Organizacional:

A empresa € dividida em é&reas de

responsabilidade e o gestor de cada atividade € competente e deve buscar o melhor

resultado para a empresa.

Sistema Social: Tendo em vista as condicdes do mercado no
Mercosul e as suas perspectivas, os sécios desejam permanecer 5 anos (60 meses) no

mercado atuando no mesmo segmento.

Variaveis Conjunturais

Taxas prefixadas de juros nominais para aplicacbes de recursos:

Taxa negociada 2,0%a.m.
Taxa de mercado 1,5% a.m.
Taxas prefixadas de juros nominais para captacdo de recursos:
Taxa negociada 4,0%a.m.
Taxa de mercado 4,5% a.m.
O valor do indice geral de precos — IGP é o que melhor reflete a
inflagcdo atualmente:
Em T, 10,00
Em T, 10,30
Médio 10,15
Inflagdo do periodo T;: 3%
(IGPEinallIGP niciar) — 1=
(10,30/10,00) — 1 =
3%
Taxa real de custo de oportunidade:
Em Tq 1,5% a.m.
Em T, 1,5% a.m.
Variaveis Especificas
Saldos de Balanco em Ty:
ATIVO PASSIVO + P L
Caixa 500 |Financiamentos 6.000
Aplicagcdes Financeiras 2.500 |Patriménio Liquido
Estoques 10.000 Capital Social 10.500
Terrenos 3.500 Lucros Acumulados
TOTAL ATIVO 16.500|TOTAL PASSIVO + PL 16.500
Eventos no periodo T;:
Vr. vendas a vista no dia 15
$12.000
Vr. compras a vista no dia 15 $10.500
Pgto. despesas gerais no dia 15 $ 500
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Foi vendido em T; todo o estoque inicial de To;
Valor dos estoques:

TO T1
* Menor prego de reposicdo na data da venda - 11.100
* Menor prego de reposicdo no final do més 10.000 11.250
* Maior vr. de realizagao no final do més
deduzido do valor do esfor¢co para vender 11.750 11.700
Preco de mercado do terreno:
Em To: $3.500
Em Tq: $3.750
Menor preco de mercado para aluguel do terreno
Em To: $ 50
Em Tq: $ 50
Projecao do vr. mensal do lucro para os proximos 5 anos:
1.2 ano: $1.000
2.%ano: $1.100
3.%ano: $1.200
4.° ano: $1.300
5.% ano: $1.400

Ao final do periodo Ty, a empresa recebeu uma proposta para venda
da mesma para um grupo estrangeiro, pela preco de R$45.000, a serem pagos da
seguinte forma:

Sinal de $15.000 no ato da negociacao;

$15.000 com 30 dias e

$15.000 com 60 dias.

Obs.: Os compradores aceitariam pagar $42.000 a
vista.

Modelo de Mensuracéo

Para continuar o empreendimento
Tendo em vista as premissas e requisitos estabelecidos para o modelo
proposto, em se tratando de continuidade do empreendimento, o valor da receita
operacional deste evento corresponde ao valor do patriménio liquido mensurado
consoante 0s conceitos de valor econdmico da empresa. Desta forma, os ativos da Cia.
Vocé Decide deverdo ser mensurados da forma que se menciona a seguir:

Caixa: pelo seu valor monetéario;

AplicacBes financeiras: Pelo valor aplicado acrescido do rendimento
a taxa negociada, ajustado pela taxa de aplicacdo vigente no mercado;

Clientes (se fosse o0 caso): Pelo seu valor presente liquido de
realizacéo;

Estoques: Pelo seu menor precgo a vista de reposicao;

Terrenos: Pelo valor presente do fluxo de beneficios futuros,
acrescido do valor residual dos mesmos (como este item ndo é depreciavel, o seu valor
residual em T; corresponderd ao preco de mercado do mesmo na mesma data;

Goodwill: Pelo valor presente dos lucros a serem gerados nos
periodos de T, a Tgo (respeitando os 5 anos estabelecidos pela projecdo do Sistema
Social, estabelecido nas varidveis estruturais) deduzido do valor dos demais ativos;

Fornecedores (se fosse o caso): Pelo seu valor presente liquido de
exigibilidade;
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Financiamentos: Pelo valor do financiamento contratado, acrescido

dos encargos a taxa negociada, ajustado pela taxa de captacdo vigente no mercado;

Capital Social: Pelo seu valor corrigido, considerando a inflacdo

incorrida no periodo;

Lucros Acumulados: Mensurado considerando 0s conceitos de lucro
econbmico, consoante as premissas e requisitos do modelo.

Mem b6ria de Céalculo do Valor Econémico do Terreno TO T1
Quantidade de parcelas do beneficio 50 50
Taxa oportunidade 1,5% 1,5%
Vr. mensal do beneficio 50 50
Beneficios Futuros a vr. presente 1.969 1.920
(+) Vr. residual do bem 3.500 3.750
(=) Vr. econémico do bem 5.469 5.670

Mem dria de Céalculo do Valordo GOODWILL TO T1
1.2ano
Quantidade de parcelas 12 11
Taxa oportunidade 1,5% 1,5%

Vr. mensal do lucro projetado 1.000 1.000
Beneficios Futuros a vr. presente 10.908 9.923
2.°ano

Quantidade de parcelas 12 12
Taxa oportunidade 1,5% 1,5%
Vr. mensal do lucro projetado 1.100 1.100
Beneficios Futuros a vr. presente 10.035 10.035
3.°2ano

Quantidade de parcelas 12 12
Taxa oportunidade 1,5% 1,5%
Vr. mensal do lucro projetado 1.200 1.200
Beneficios Futuros a vr. presente 9.156 9.156
4.°ano

Quantidade de parcelas 12 12
Taxa oportunidade 1,5% 1,5%
Vr. mensal do lucro projetado 1.300 1.300
Beneficios Futuros a vr. presente 8.296 8.296
5.2ano

Quantidade de parcelas 12 12
Taxa oportunidade 1,5% 1,5%
Vr. mensal do lucro projetado 1.400 1.400
Beneficios Futuros a vr. presente 7.473 7.473
(=) Valor total dos lucros a vr. presente 45.868 44.883
(-) Valor presente liguido dos ativos (12.469) (14.961)
(=) Valor do Goodwill 33.399 29.922
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Ano TO T1 Ref. Meméria de Calculo
Caixa 500 1.500 (1) |=SF(Custo Histérico CH) =1.500
Estoques 10.000 11.250 (2) J=Estoque (a preco de reposicdo do finaldo més) =11.250
Aplicacédo financeira 2.500 2.512 (3) |SF(CH) trazido a VP (pela tx.merc.) =2.550/(1+1,5%) =2.512
Terreno 5.469 5.670 (4) |=Vr.pres.do fluxo de beneficios fut.+Vr.residual final do ano n.5
Goodwill 33.399 29.922 =$50 por 59 meses a 1,5%am+Vr.de merc. do terreno em T(60)
ATIVO 51.868 50.854 =1.920+ 3.750 = 5.670
Financiamentos 6.000 5.971 (5) |=SF(CH) trazido a VP (pela tx.merc.) =6.240/(1+4,5%) =5.971
Patrimoénio Liquido 45.868 44.883
Capital 10.500 10.815 (6) [=SVIGP inicial*IGP final=10.500/10,00%*10,30 =10.815
Lucros Acumulados 0 1.256 (7) f=LL realizado =1.256
Econ. de Custo nos Estoques 0 594 (8) |=Vr. Finalreposicdo-Custo hist.corrig. =11.250-10.656 =594
Ganhos Capital nos Terrenos 1.969 2.065 (9) |[FVr.Econémico-Vr.custo hist.corrigido = 5.670-3.605 =2.065
Ajuste Apl.Fin.a Vr.de Merc. 0 (38)f (10) [=Vr.apl.a tx.negoc.-Vr.apl.a tx.negoc. a VP tx.merc.=2.550-2.512
Ajuste dos Emprést. a Valor de 0 269 (11) j=Vr.emp. tx.negoc.-Vr.emp. tx.negoc. a VP tx.merc.=6.240-5.971
Goodwill 33.399 29.922
PASSIVO 51.868 50.854

Para vender o empreendimento
Consoante o estabelecido nas premissas e requisitos do modelo:

O valor da receita operacional deste evento corresponde ao valor a

vista da proposta recebida do grupo estrangeiro;

O valor da receita financeira deste evento corresponde a diferenca

entre o valor nominal da proposta a prazo e o seu valor a vista.

O custo financeiro do evento corresponde a diferenca entre o valor

nominal das parcelas na proposta a prazo e o vr. presente das mesmas

N.o parcela Vr.nominal Prazo(més) Tx.captacéao Vr.presente Custo Financ.

1 15.000 0 4.,5% 15.000 0

2 15.000 1 4.,5% 14.354 646

3 15.000 2 4.,5% 13.736 1.264

Total 45.000 43.090 1.910
(-) Vr.avista (42.000)
(=) Rec. Financ. 3.000

Para liquidar o empreendimento
Em se tratando da liquidacdo da empresa, o valor da receita operacional
deste evento corresponde ao valor dos ativos mensurados pelo seu preco de mercado a
vista (valor presente liquido de realizacdo) tomados individualmente e deduzidos do
valor presente liquido de exigibilidade dos passivos. Desta forma, a mensuracdo deve
ser consoante o disposto a seguir:

Caixa: pelo seu valor monetério;

Aplicacbes financeiras: pelo valor aplicado acrescido do rendimento
a taxa negociada, ajustado pela taxa de aplicacdo vigente no mercado;

Estoques: Pelo seu preco de mercado a vista (a valor de saida)
deduzido do valor do esforco para vender;

Terrenos: Pelo seu preco de mercado a vista;

Goodwill: Ndo hd que ser considerado porque ndo mais existe a
sinergia dos ativos tomados em conjunto, uma Vez que 0S mMesMos estdo sendo
realizados individualmente.

Financiamentos: Pelo valor do financiamento contratado, acrescido
dos encargos a taxa negociada, ajustado pela taxa de captacdo vigente no mercado;
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O valor da receita financeira deste evento corresponde a diferenca entre o
valor nominal dos ativos e passivos e 0s seus Vvalores presente liquidos de realizacdo e
exigibilidade, respectivamente.

Ano TO T1 Ref. Memé6ria de Calculo

Caixa 500 1.500 (1) |=SF(Custo Histérico CH) =1.500
Estoques 11.750 11.700 (2) |=Estoque (a pre¢co de venda do finaldo més) =11.700
Aplicacdo financeira 2.500 2.512 (3) |=SF(CH) trazido a VP (pela tx.merc.) =2.550/(1+1,5%) =2.512
Terreno 3.500 3.750 (4) |=Valorde mercado do terreno =3.750
ATIVO 18.250 19.462
Financiamentos 6.000 5.971 (5) |=SF(CH) trazido a VP(pela tx.merc.) =6.240/(1+4,5%) =5.971
Patrimonio Liquido 12.250 13.491

Capital 10.500 10.815 (6) [=SVIGP inicial*IGP final=10.500/10,00%*10,30 =10.815

Lucros Acumulados 0 1.256 (7) f=LL realizado =1.256

Econ. de Custo nos Estoques 0 594 (8) |=Vr. Finalreposicdo-Custo hist.corrig. =11.250-10.656 =594

Ganhos de Capital Terrenos 0 145 (9) |=Vr. Mercado-Custo hist.corrig. = 3.750-3.605 =145

Lucro Comercial nos Estoques 1.750 450 (10) j=Vr.venda - Vr.reposicdo = 11.700-11.250 =450

Ajuste Apl.Fin. a Vr.de Merc. 0 (38)f (11) j=Vr.apl.a tx.negoc.-Vr.apl.a tx.negoc. a VP tx.merc.=2.550-2.512

Ajuste Emprést. a Vr. de Merc. 0 269 (12) j=Vr.emp. tx.negoc.-Vr.emp. tx.negoc. a VP tx.merc.=6.240-5.971
PASSIVO 18.250 19.462

Do valor do custo do empreendimento nos eventos: continuar ou vender ou
liquidar o empreendimento:

O valor do custo operacional nos trés eventos supra mencionados corresponde
ao preco de mercado a vista para reposicdo do empreendimento em condices
semelhantes. Desta forma, o valor deste custo sera dado pela diferenca entre os ativos e
passivos mensurados da forma adiante mencionada:

Caixa: pelo seu valor monetario

Aplicagdes financeiras: pelo valor aplicado acrescido do rendimento
a taxa negociada, ajustado pela taxa de aplicacdo vigente no mercado.

Estoques: Pelo seu menor prego a vista de reposicao;

Terrenos: Pelo seu preco de mercado a vista;

Goodwill: Nao ha que ser considerado, uma vez que ‘por ocasido da
constituicdo de um empreendimento idéntico’ ainda ndo ha a sinergia dos ativos
tomados em conjunto, a qual sé existira a partir do momento em que os ativos forem
tomados em conjunto;

Financiamentos: Pelo valor do financiamento contratado, acrescido

dos encargos a taxa negociada, ajustado pela taxa de captacdo vigente
TO T1 Ref. Memé6ria de Calculo
Caixa 500 1.500 (1) |=SF(Custo Histérico CH) =1.500
Estoques 10.000 11.250 (2) |=Estoque (a prego de reposi¢cdo do finaldo més) =11.250
Aplicacdo financeira 2.500 2.512 (3) |=SF(CH) trazido a VP (pela tx.merc.) =2.550/(1+1,5% ) =2.512
Terreno 3.500 3.750 (4) |=Valorde mercado do terreno =3.750
ATIVO 16.500 19.012
Financiamentos 6.000 5.971 (5) |=SF(CH) trazido a VP (pela tx.merc.) =6.240/(1+4,5%) =5.971
Patrimoénio Liquido 10.500 13.041
Capital 10.500 10.815 (6) [=SVIGP inicial*IGP final=10.500/10,00%*10,30 =10.815
Lucros Acumulados 1.256 (7) |=LL realizado =1.256
Econ. de Custo ndo Realiz.- Es 0 594 (8) |=Vr. Finalreposicdo-Custo hist.corrig. =11.250-10.656 =594
Ganhos de Capital ndo Realiz. 0 145 (9) |=Vr. Mercado-Custo hist.corrig. = 3.750-3.605 =145
Ajuste Apl.Fin. a Vr.de Merc. 0 (38)f (10) f=Vr.apl.a tx.negoc.-Vr.apl.a tx.negoc. a VP tx.merc.=2.550-2.512
Ajuste Emprést. a Vr.de Merc. 0 269 (11) j=Vr.emp. tx.negoc.-Vr.emp. tx.negoc. a VP tx.merc.=6.240-5.971
PASSIVO 16.500 19.012

Modelo de Informagéo
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" Consoante 0 que foi estabelecido nas premissas e requisitos do modelo, o
modelo de informacdo deve disponibilizar & empresa, a qualquer momento, as
informacdes de que necessita para selecionar, dentre as alternativas de decisGes, aquela
que a conduzira a um, dentre os trés eventos: continuar ou vender ou liquidar o
empreendimento, de forma a otimizar o resultado econdmico da entidade. Desta forma,
0 modelo de informacdo para os gestores tera o seguinte formato:

Descrigédo Ref. Eventos
Continuar Vender Liquidar
1.Lucro Operacional A=D 31.842 28.959 450
(+) Receita Operacional B 44.883 42.000 13.491
(-) Custo Operacional C (13.041) (13.041)] (13.041)
(=) Margem de Contribuicdo Operacional D=B-C 31.842 28.959 450
2. Lucro Financeiro E=H o} 1.090 0
(+) Receita Financeira F 3.000
(-) Custo Financeiro G (1.910)
(=) Margem de Contribuicdo Financeira H=F-G 0 1.090 0
3.Lucro Econdémico I=A+E 31.842 30.049 450

CONCLUSOES

O modelo de decisdo apresentado neste trabalho contempla todos os requisitos
estabelecidos; desta forma, pode-se afirmar que o mesmo atende as necessidades de
decisdo do gestor responsavel pela decisdo sobre continuar vender ou liquidar o
empreendimento.

A alternativa de decisdo a ser escolhida pelo gestor é aquela que resulta em um
maior lucro econdmico, pois este & a melhor medida de eficacia de uma empresa.

Desta forma, pode-se concluir que, no caso apresentado, o melhor para a
empresa € continuar o empreendimento, uma vez que é esta alternativa que otimizard a
sua riqueza.
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