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CRITICA AOSﬂMI'ETODOS TRADICIONAIS
DE AVALIAGAO DE EMPRESAS - PONTO
DE PARTIDA PARA NOVAS REFLEXOES

Leonor Fernandes Ferreira”

RESUMO

A substancia e o rendimento constituem dois factores estreitamente ligados que ndo
podem ser considerados nem apreciados isoladamente (U.E.C., 1961, p.12). Os métodos
tradicionais de avaliagdo - com base no patrimoénio ou no rendimento - revelam-se de
per si insuficientes para avaliar uma empresa.

Por um lado, esses métodos ndo consideram, ao menos de modo directo e expli-
cito, o capital humano. Neste artigo, sugerimos formas possiveis de proceder a tal
valorizagdo.

Outra limitagdo dos métodos tradicionais de avaliag@o reside na dificuldade de
tratamento dos efeitos das sucessivas e generalizadas variagdes dos pregos. A indexacdo
dos custos historicos por aplicagdo de indices representativos da evolugdo do poder de
compra ¢ a conversdo em valores actuais sdo aqui postas em confronto.

Anota-se ainda que os métodos tradicionais nao reflectem que o valor da empresa
depende do tipo de mercado, ndo atendem a reparti¢ao do poder na empresa, nem as
motivagdes e a0 niumero de interessados na transacgao.

Do exposto, conclui-se pela necessidade de prosseguir na busca de referenciais
adequados para a teoria ¢ a pratica da avaliagdo de empresas.

1 INTRODUGAO

As perspectivas tradicionais de avaliagdo - com base no patrimoénio ou no rendimento
- revelam-se de per si insuficientes para avaliar uma empresa.

Jaem 1961, a UEC (p. 12), ao apresentar proposta metodoldgica para a avaliagdo de
empresas, assinalou que a substéncia e o rendimento constituem dois factores estreitamente
ligados que ndo podem ser considerados nem apreciados isoladamente, mas sempre em
fung¢do das suas relagdes reciprocas. E, porque nem o valor substancial nem o valor de ren-
dimento ddo, separadamente, solucdo ao problema da avaliagdo de empresas, s6 tomando em
conjunto os dois elementos pode chegar-se a uma estimativa razoavel do valor da empresa.

Uma critica comum aos métodos tradicionais de avalia¢do deriva do facto de nenhum deles
considerar, a0 menos de modo directo e explicito, o capital humano'. Nas pequenas e médias
empresas, quando os dirigentes envelhecem, surgem problemas de sucessio. E dificil nessas
empresas reunir, simultaneamente, voluntarismo, competéncia, capacidade de financiamento ¢
“dedicag@0” para dar a necessaria continuidade ao organismo vivo que ¢ a empresa. 0 aspecto
humano adquire relevancia particular, que reclama valorizag@o cuidada e isolada.

* Docente do Instituto Superior de Economia e Gestdo — Universidade Técnica de Lisboa
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Uma outra critica respeita a dificuldade de tratamento dos efeitos das sucessivas
¢ generalizadas variagdes dos precos. Por um lado, a indexag@o dos custos historicos por
aplicacdo de indices representativos da evolugdo do poder de compra pode nio coincidir
com a evolugdo dos precos relativos dos diferentes elementos patrimoniais da empresa e
das componentes do resultado. Por outro lado, a conversdo em valores actuais apresenta
problemas especificos ligados & escolha dos valores de substitui¢do, sempre discutiveis.
Note-se ainda que a evolugao dos precos da empresa ndo é necessariamente indicador re-
presentativo da inflagdo sentida pessoalmente por um interessado comprador da empresa.

Por ultimo, os métodos tradicionais ndo reflectem que o valor da empresa depende
do tipo de mercado, mais ou menos monopolista ou concorrencial, ndo atendem a reparti-
¢do do poder na empresa, nem as motivagdes e ao niimero de interessados na transacgao.

As questdes apontadas merecem algum desenvolvimento, a0 que nos propomos a segulir.

2 VALORAGAO INDEPENDENTE DOS RECURSOS HUMANOS

Para determinar o valor dos recursos humanos de uma empresa entende-se de todo o
interesse tentar a integragdo na teoria da avaliagdo de empresas dos principios e desenvol-
vimentos habitualmente conhecidos por contabilidade dos recursos humanos’.

Nesse sentido, com a finalidade de medir o “investimento” de uma empresa em
recursos humanos foram desenvolvidos diversos modelos®. Na base de tais modelos reside
a ideia de que 0 homem ¢ um activo, mais do que um custo de exploragdo*. De facto, as
despesas com o pessoal atingem com frequéncia montantes elevados e produzem efeitos
que se prolongam por varios anos. Estas duas razdes justificariam, s6 por si, numa optica
de contabilidade tradicional e de acordo com o principio contabilistico da materialidade, a
inclusdo directa do elemento humano no activo do balango.

Implicitamente, encontra-se neste procedimento a ideia de que um activo deve ser
rendibilizado, de acordo com os objectivos tratados pela empresa.

A teoria da Contabilidade dos Recursos Humanos tem-se, pois, desenvolvido prin-
cipalmente sob as duas Opticas referidas: Optica dos custos e optica dos activos humanos.

A inscricdo das rubricas de pessoal no balango depara-se, no entanto, com dificul-
dades: por um lado, ndo se tem um custo historico de referéncia e, por outro, a escolha da
durag@o e do ritmo de reintegragdo parece dificil.

Na impossibilidade de fixar um prego para cada individuo, defendeu-se inicialmente
que se inscrevessem no balango apenas as despesas de recrutamento, formagao, promogao, e
outras relacionadas com o prego da forga de trabalho propriamente dita. Também a repulsa
pela posse ou propriedade de activos humanos apoiou esta opgao.

Avangando um pouco mais nas investigagoes da Contabilidade dos Recursos Huma-
nos, tentou-se, posteriormente, valorizar os activos humanos de modo indirecto, através de
uma medida do seu valor econémico: introduziu-se a nogao de fluxo futuro, a actualizar em
fun¢do de uma faxa. Esta-se, assim, perante uma nogao mais financeira do que contabilisti-
ca. Com efeito, uma empresa ndo compra um individuo, mas sim os seus servicos, que sao

1 Com efeito, a perspectiva mista considera o elemento humano incluido no goodwill, mas ndo se procede a sua
valorizagao directa. Por outro lado, o valor de rendimento ¢ fun¢do do elemento humano da empresa. Sendo o
pessoal da empresa qualificado, diligente e competente no desempenho das suas fungdes podem obter-se maiores
Iucros. O mesmo se diga dos fendmenos da inovagao, tecnologia, organizagdo, quando destacaveis, e que, nos
tempos actuais, estdo a assumir extrema relevancia.

2 Para Pyle a contabilidade dos recursos humanos ¢ um processo de identificagdo, de medida e de comunicagao
de informagdes que respeitam aos activos humanos e que tém por objectivo a gestdo eficaz de uma organizagdo

3 Para uma nota pormenorizada de tais modelos, remete-se para o trabalho que elaboramos, sob o titulo Conta-
bilidade dos Recursos Humanos, em Dezembro de 1983, no ambito da parte escolar do programa de Mestrado
em Gestdo da Universidade Nova de Lisboa.

4 Note-se que os activos sdo, em muitos casos, custos que esperam a sua extingao gradual, do balango para a conta
de resultados, de acordo com os principios contabilisticos da materialidade e da especializagdo dos exercicios.
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pagos a titulo de remuneragdo de trabalho. Existe, assim, “facto patrimonial” assimilavel a
aquisicdo de um bem de equipamento, mas com as seguintes diferencas:

a) o quantitativo de cada uma das prestacdes ¢, no caso de um bem de equipamento,
determinado de uma vez por todas, enquanto a remuneragao atribuida aos indi-
viduos evolui no tempo, ¢

b) onumero de prestagdes €, no caso da compra de um bem, previamente fixado, enquanto
o individuo podera abandonar a empresa em momento a priori desconhecido.

Reconhecendo-se que a valoracdo independente do elemento humano seja meta
possivel, ela ndo passa de uma etapa de caminho ainda a percorrer: o0 modo de fundir esse
valor, entretanto isoladamente determinado, no valor unitario da empresa.

O que se poderia fazer, pessoa a pessoa, era tentar quantificar a sua produtividade
em termos de rendimento, definir uma produtividade média normal universal para cada
profissdo ou sector, e, entdo, atribuir a cada homem um valor em fungéo do excesso da sua
produtividade com relag@o a normal (ponderado por um coeficiente de risco, pois o homem
podia morrer ou abandonar a empresa). Mas como medir essa produtividade ?

3 VALORAGAO DOS EFEITOS DA INFLACAO

Durante muito tempo, a verificagdo de variagdes do nivel geral de precos ou de
precos relativos justificou a utilizagdo de diferentes métodos de valoragdo, inicialmente
baseados apenas no custo historico, sem correcgdes sistematicas nas contas das empresas
(OECCA, 1984).

A pertinéncia da considerac¢do da inflagdo nos estudos de avaliagdo de empresas
comegou a justificar-se quando as taxas de inflagdo passaram a situar-se em niveis eleva-
dos. A correcgdo das distor¢des que a inflagdo provoca nas cifras das empresas tem sido
fundamentalmente considerada nas reavaliagcdes dos activos imobilizados corporeos que
ocasionalmente tém sido autorizadas para efeitos fiscais e reportadas a 31 de Dezembro, o
que se revela manifestamente insuficiente’. E, pois, facilmente reconhecido que a inflagio
ndo afecta apenas os elementos do imobilizado corpdreo e, quanto a estes bens, os valores
reavaliados pontualmente rapidamente sofrem nova desactualizagéo.

Persistindo a inflagdo em niveis elevados, s6 um sistema de reavaliagdes sucessivas e
de periodicidade regular permitira quantificar de modo mais aceitavel os efeitos da inflagdo
no valor da empresa.

Parece, pois, que a reavaliagdo ndo deve limitar-se aos elementos dos balangos, mas
alargar-se também aos fluxos que traduzem as variagdes no tempo do valor de uma empresa.

Em sintese, duas linhas de orientagdo podem ser consideradas:

a) uma consiste em reavaliar os elementos contabilisticos com base em indices de
pregos®, e
b) aoutra, comportando fases distintas, toma exemplos nas praticas dos paises anglo-
-saxonicos, com taxas de inflagdo moderadas: sistema de indexacgdo baseado num
indice de evolugdo do nivel geral de pregos - Current Purchasing Power (C. P.
P)-¢ sistema do contabilidade a custos actuais - Current Cost Accounting (C.C.A
5 Em Portugal, a reavaliag¢do tem sido autorizada por via legislativa. Citam-se os Decreto-lei n.° 31/98, de 11 de
Fevereiro, Decreto-lei n.° 264/92, de 24 de Novembro, Decreto-lei n.° 118-B/86 de 27 de Maio, Decreto-lei
n.° 399-0/84 de 28 de Dezembro, Decreto-lei n.° 219/82 de 2 de Julho, Decreto-lei n.° 202/79 de 2 de Julho,
Decreto-lei n.° 430/78 de 27 de Dezembro, Decreto-lei n.° 126/78 de 3 de Junho, Decreto-lei n.° 353-B/77 de
29 de Agosto, Decreto-lei n.° 126/77 de 2 de Abril e ainda a Portaria n.° 20 258 de 28 de Dezembro de 1963.

6 A reavaliagdo com base em indices de precos foi seguida em paises com inflagdo elevada, de que se destacam
as reavaliagdes permanentes e obrigatorias no Brasil e no Chile
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)7 e as Bases Hyde® .

Os procedimentos propostos sdo os métodos de indexagdo (que procuram apenas seguir
a depreciacdo geral do valor da moeda), os métodos de avaliagdo (que sugerem uma valori-
zacdo a custos de reposi¢do) e os métodos mistos, combinacdo daqueles. Esquematicamente,
as linhas de orienta¢do dos métodos sdo os que se apresentam no Quadro 1°.

Quadro 1 - Métodos de correcgdo dos efeitos da inflagdo

METODOS DE INDEXACAO'" METODOS DE AVALIACAO

* Atendem a variacdo do nivel geral de precos ¢ Atendem a variag@o dos precos relati-
vOd dU lUdUb ou dC pdartc dUb ‘UCllb
respeitantes a explora¢do da empresa

* Apoiam-se nos custos historicos, que * Procuram, para um periodo ou um
convertem em moeda constante momento, o valor actual dos bens
considerados
* Visam medir as operacdes ¢ stocks em uni- * Visam manter o potencial produtivo da
dade com poder de compra geral constante empresa

Fonte: elaboragéo propria.

No calculo do valor de rendimento de uma empresa pode considerar-se a inflagao
como um factor de risco empresarial, com tratamento idéntico ao do risco em geral, quer
corrigindo os fluxos a actualizar, quer elevando a taxa de actualizagdo, quer ainda reduzindo
o horizonte das projecgdes dos fluxos de rendimento'’.

4 VALORACAO DE OUTROS ASPECTOS

A-repartigdo do(s) poder(es) na empresa, o numero de interessados na transacgdo e a
intensidade do objectivo que motivou a avaliagdo da empresa tém sido levados em conta na
fase da negociagdo, fase que culmina com a fixagdo de um prego, mais ou menos afastado
do valor ou leque de valores apurados na avaliagdo.

De acordo com Barnay e Calba (1975, p. 34), a eficiéncia dos mercados tem, em ma-
téria de fixagao de pregos, um poder normalizador, representando uma defesa contra abusos
de poder contratual das partes. Constitui, pois, ponto de referéncia para o estabelecimento
de um preco que poderia ja englobar-se na estimativa do valor da empresa.

No Quadro 2 indicam-se possiveis efeitos dessas restri¢des de negociacdo em fungéo
do tipo de mercado (Barnay e Calba, 1975, p. 39).

7 E o caso do Relatorio Sandilands datado do 1975 ¢ de trabalhos posteriores de Morpeth.

8 Trata-se de um conjunto do normas provisorias de contabilizagdo em periodos de inflagdo em documento anexo
as pecas contabilisticas a custos historicos, datado de 1977. Posteriormente, surgiram novas contribui¢des e mes-
mo standards. Na verdade, quer em Inglaterra quer nos Estados Unidos, Canada e Australia, foram aparecendo
importantes contribui¢des, de associagdes de profissionais de contabilidade e auditoria. H4 a apontar o IAS 15
da International Accounting Standards Committee e 0 FAS 33 do Financial Accounting Standard Board. Veja-se,
sobre o assunto, entre nos, o trabalho de Gastambide Fernandes (1984).

9 0ECCA (1984, pp. 392-405).

10 Também chamados métodos de conversao.

11 Nesse sentido, veja-se Leonor Ferreira (1986, pp. 89-97).



Quadro 2 - Efeitos das restrigdes de negociagdo em fungdo do tipo de mercado

MERCADO DE CONCORRENCIA PERFEITA

OUuUTROS MERCADOS

* O preco ¢ independente das situacdes
e motivagdes particulares das partes.

* As partes sdo livres de ndo comprar
ou ndo vender, mas se o fizerem,
sera ao prego ditado pelo mercado.

* Nao ha relag@o pessoal nem negociagio
entre o vendedor ¢ o comprador,

que sao an6nimos'?.

* O valor ¢ igual ao prego de mercado e
pode definir-se em fungio dos volumes
de oferta e procura.

* O valor ¢ conhecido independente e
anteriormente a transac¢ao particular;

* O preco ¢ fungdo da situagdo concreta e
das motivagdes das partes.

* O curso de negociagdo depende da habi-
lidade das partes e € dificil prever o prego
a que se efectivara a transacgao.

* Ha relagdo necessariamente pessoal en-
tre o vendedor e o comprador, que se
conhecem®,

* O preco apenas ¢ definitivamente fixado
no momento do acordo entre as partes.

* O valor depende em cada caso, do con-
junto vendedor-comprador; ¢ subjectivo.

¢ objectivo.

Fonte: Adaptado de Barnay e Calba (1975, p. 34) e Leonor Ferreira (1986, p. 145).

Por vezes, tenta-se reconstituir o mercado de concorréncia. Sdo os casos da oferta
de servicos com base em cadernos de encargos (concurso publico), da luta contra os mono-
polios através de leis antimonopolistas e de defesa da concorréncia e pregos, dos leildes de
antiguidades, das lotas de peixe ou das Bolsas de Valores.

A terminar, refere-se que os métodos tradicionais de avaliagdo podem reflectir, em-
bora com alguma subjectividade, o tipo de mercado, através da taxa de actualizag@o ou do
horizonte das previsdes (inclusdo de maior ou menor factor de risco, consoante os casos).

5 CONCLUSAO

Ao longo do texto discutiram-se, trés aspectos dos métodos tradicionais de avaliagdo
de empresas, que entendemos como criticas e ponto de partida para novas reflexdes.

Em primeiro lugar, referiu-se o facto de os métodos tradicionais de avaliagdo ndo
considerarem, ao menos de modo directo e explicito, o capital humano. Sugerem-se, entéo,
formas possiveis para proceder a tal valorizagdo, enunciando, contudo, algumas limitagdes.

Uma outra critica respeita a dificuldade de tratamento dos efeitos das sucessivas
e generalizadas variagdes dos precos. Por um lado, a indexag@o dos custos historicos por
aplicacdo de indices representativos da evolugdo do poder de compra pode nio coincidir
com a evolugdo dos pregos relativos dos diferentes elementos patrimoniais da empresa e
das componentes do resultado. Por outro lado, a conversdo em valores actuais apresenta
problemas especificos ligados a escolha dos valores do substituigdo sempre discutiveis.

Por ultimo, indica-se que os métodos tradicionais ndo reflectem que o valor da
empresa depende do tipo de mercado, mais ou menos monopolista ou concorrencial, ndo
atendem a reparticdo do poder na empresa, nem as motivagdes € ao numero de interessados
na transacgao.

Ao procurar estabelecer modelos de avaliagdo de empresas utilizaveis, deve consi-
derar-se que a avaliacdo é uma ajuda para aqueles que tém de decidir sobre o objecto ou a
12 Ou seja, ndo ha preferéncias pessoais.

13 Nem sempre ¢ assim: surgem, por vezes, intermedidrios ou agentes na transac¢do que reduzem ou eliminam
mesmo as ditas relagdes entre as partes.
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situacdo valorados. Assim, tudo quanto se assinalou revela a necessidade de prosseguir na
busca de referenciais adequados para uma teoria da avaliacdo de empresas ¢ é entendido
como um ponto de partida para posteriores reflexdes.
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