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Resumo

Este estudo investiga o impacto das alteragdes na legislagdo societdria com a implementagao
do projeto de lei 3.741/2000 em uma empresa do setor de exploracdo de granito.
Especificamente esta pesquisa trata o comportamento dos direitos minerais, que sdo ativos
intangiveis e estao registrados no balango desta empresa pelo custo historico e, de acordo com
a nova legislacdo passardo a ser mensurados pelo valor de mercado. A metodologia de
avaliacdo adotada foi a do valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros. A aplicagdao do
método evidenciou que os ativos (direitos minerais) registrados na empresa apresentam
diferencas relevantes quanto a sua avaliacdo econOmica ao seu registro historico. Porém as
constatacdes encontradas ndo poderdo ser generalizadas, pois se trata de um estudo de caso,
no qual foi pesquisada apenas uma empresa de um setor especifico. Sugerem-se novas
pesquisas ampliando o numero de empresas e diversificando os setores da economia, a
aplicacdo de outros métodos de avaliacdo com objetivo de redugdo dos possiveis desvios que
possam acontecer na aplicacdo do valor presente liquido e aplicagdo de estimativas de taxas
de desconto que reflita o grau de risco dos fluxos de caixa futuro.

1. Introducao

Os estudos sobre critérios de avaliacdo de ativos sao muito controversos entre os
teoricos de contabilidade. Ao longo dos anos foram realizadas varias pesquisas envolvendo as
formas de mensuragdo abrindo precedentes para a discussdo de qual seria o critério mais
adequado para evidenciar o valor economico dos ativos das empresas.

E de se perguntar se a Contabilidade deveria utilizar uma tinica conceituagio de valor
para avaliagdo dos ativos ou se poderia utilizar conceitos para cada grupo de ativos. A
resposta ¢ dificil de ser dada (IUDICIBUS, 1997 p. 137).

Os profissionais de contabilidade influenciados pela legislagdo procuram aplicar
métodos mais objetivos de avaliacdo como € o caso do custo historico, prejudicando em
determinadas avaliagdes a capacidade informacional das demonstragdes contdbeis. Todavia,
existe uma preocupacdo crescente entre os pesquisadores em conhecer o intervalo entre o
valor contdbil dos ativos e o seu valor econdomico. A excitagdo nesse tipo de pesquisa torna-se
ainda mais interessante quando o objeto de avaliagdo € o ativo intangivel.

Hendriksen e Breda (1999 p. 388) definem a palavra intangivel:



A palavra intangivel vem do latim tangere, ou “tocar”. Os bens intangiveis, portanto,
sd0 bens que ndo podem ser tocados, porque ndo tem corpo. Mais formalmente, diz-
se que os ativos intangiveis sdo incorpdreos (corpus = corpos). Diversos ativos sdo
estritamente falando, intangiveis.

Pode existir complexidade na mensuracdo dos ativos intangiveis, principalmente
quando os intangiveis ndo sao identificaveis ou separaveis. Determinados segmentos da
economia tém um maior grau de complexidade e subjetividade na mensuragdo de seus ativos
intangiveis, esta pesquisa procura estudar a mensuracdo de um dos intangiveis do ativo, no
caso direitos minerais, de uma empresa do segmento de exploracdo de rochas ornamentais,
especificamente tratando-se da exploracao de granito.

Hendriksen e Breda (1999, p. 391) citam uma medida de mensuragdo para os ativos
intangiveis identificaveis e separaveis:

Nos casos em que o ativo ¢ identificavel ou separavel, tal como ocorre com patentes
e direitos de autoria, uma medida independente do intangivel é possivel. Em
principio, a medida mais informativa ¢ o valor presente de seus beneficios
projetados. Tal como ocorre com todos os ativos, porém, os contadores tém
preferido usar os custos de transacdo, por causa de sua maior precisdo presumida.

Os direitos de minerais sdo ativos que podem ser adquiridos em transagdes comerciais
com terceiros, ou junto a0 DNPM — Departamento Nacional de Produ¢do Mineral, seguindo
os tramites legais presentes na legislagdo que regulamentam a exploragdo de granito no
territorio nacional. Estes ativos poderdo ser mensurados pelo valor presente de seus beneficios
projetados, pois tém capacidade de gerar fluxos de caixa para os seus proprietarios
(DAMODARAN, 1999).

Os recursos minerais existentes no territorio nacional pertencem a Unido, todavia,
qualquer pessoa fisica ou juridica podera obter o direito de exploragdo na observancia da
legislacdo do DNPM submetendo-se também ao pagamento de taxas a este 6rgao.

O setor de exploragdo de granito ainda ¢ embriondrio, porém observa-se um
surpreendente crescimento na década de 90 e nos dias atuais em conseqiiéncia do incentivo as
exportagdes ¢ aumento do consumo no mercado mundial especificamente nos Estados
Unidos.

Esse desempenho posicionou o Brasil como o sexto maior exportador mundial de
rochas em volume fisico, atras da Italia, China, india, Espanha e Portugal e & frente a Africa
do Sul, Turquia, Correia do Sul, Grécia, Finlandia e Alemanha. Quanto as exportagdes de
granitos brutos o Brasil colocou-se em quarto lugar 9,9%, atras da India (18,2%), Africa do
Sul (11,7%) e China (10,4%), situando-se em 12° lugar das exportagdes mundiais de rochas
processadas (PEITER et al., 2001).

O setor movimenta milhdes de ddlares por ano fazendo com que essas empresas
procurem as institui¢des financeiras, na busca de recursos para investimentos e capital de giro.
O Setor de marmores e granitos prevé exportar este ano o equivalente a US$ 550 milhdes. A
expectativa era de encerrar 2003 com vendas de US$ 430 milhdes, contra quase US$ 340
milhdes exportados em todo ano de 2002 (MARBLE CONNECTION WORD, 2004).

As institui¢des financeiras por sua vez necessitam de informacgdes dos demonstrativos
contabeis para avaliacdo de crédito. Como a maioria dos ativos, especialmente direitos
minerais, sdo avaliados ao custo historico, os demonstrativos contabeis podem ndo representar
uma base adequada de mensuragdo e nem tampouco uma estimativa de valor.



Diferentemente das normas internacionais, nas normas brasileiras nao existe nenhum item que
trate especificamente de ativos intangiveis, e sequer existe um grupo no balango patrimonial
que identifique separadamente estes ativos (Schmidt e Santos 2002, p. 15).

A Lei das Sociedades por agdes em seu art. 179, inc. V, de um modo muito geral
retrata apenas que os intangiveis sdo classificados no ativo diferido. A legislagdo societaria
ndo retrata como devem ser reconhecido e avaliado os intangiveis. Esta omissdo podera ser
superada com o projeto de lei 3.741/2000 que tem como relator o deputado Emerson Kapaz.

O projeto de lei introduz varias mudangas na matéria contabil e tem como principais
justificativas de implementagdo a busca pela harmonizagdo das praticas contabeis brasileiras
com as melhores praticas contdbeis internacionais, exigidas nos principais mercados
financeiros e, maior transparéncia e qualidade das informagdes contabeis.

As alteragdes propostas do projeto tém como arcabougo tedrico bdsico as
recomendacdes do International Accounting Standars Board - IASB. O balangco das empresas
sofrera modificagcdes quanto a evidenciagdo dos ativos intangiveis e sua avaliagdo
patrimonial, sendo assim a proposta para a nova legislagdo procura dotar os demonstrativos
contdbeis de maior transparéncia.

Destacamos anteriormente que as empresas do setor de exploragdo de granito
apresentam em seus balancos ativos intangiveis, especificamente direitos minerais, avaliados
pelo custo de aquisi¢ao.

Considerando a importancia do setor de rochas ornamentais no Brasil e a relevincia
dos seus ativos intangiveis, especialmente os direitos minerais, os quais estao registrados pelo
valor das transacdes (custo historico), esta pesquisa procura investigar a seguinte questio:
Qual o impacto no patrimonio das empresas de exploracio de granito quanto a
evidenciacio e a mensuracio dos ativos intangiveis, especificamente direitos minerais,
com a nova legislacio societaria - projeto de lei 3.741/2000?

2. Objetivos do Estudo

Em linhas gerais, o estudo propde-se a investigar o impacto da avaliacdo dos ativos
intangiveis, direitos minerais, no patriménio das empresas do setor de exploracdo de rochas
ornamentais, especificamente o caso do granito, com a nova legislagcdo societaria - projeto de
lei 3.741/2000, ou seja, averiguar o gap existente entre o valor de transacdo e o valor
econdmico dos direitos minerais de uma empresa do setor de exploracao de granito, aplicando
a metodologia de avaliacdo com base no valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros.

3. Justificativa e Contribuicao

Atualmente no Brasil, as empresas exploradoras de granito registram seus direitos
minerais com base no custo de transacdo com terceiros ou por meio do pagamento de taxas
junto ao DNPM — Departamento Nacional de Produ¢do Mineral. Conforme Portaria MME n°
503, de 28 de dezembro de 1999, a taxa estava estipulada em uma UFIR por Hectare. Em
funcdo da extingdo da UFIR em outubro de 2000, o valor foi transformado para R$ 1,006,
conforme Circular do Diretor-Geral do DNPM n° 9, de 17 de novembro de 2000.

Existem pedreiras que t€ém capacidade de exploragdo por vinte, cinqiienta, ou até mais
anos, que estdo registradas na contabilidade por valores histéricos. A importancia desta linha
de pesquisa justifica-se pelo fato de que os ativos intangiveis vém se tornando elementos cada
vez mais relevantes em uma empresa. Varios estudos realizados nos mercados de capitais
desenvolvidos tém constatado esta relevancia. Kaplan e Norton (apud Wernke e Bornia,
2003), mostraram que,



um estudo do Brookings Institute, de 1982, mostrou que o valor contdbil dos ativos
tangiveis representava 62% do valor de mercado das organizagdes. Dez anos mais
tarde, o indice caiu para 38%. E estudos recentes estimaram que, em fins do século
XX, o valor contabil dos ativos tangiveis correspondiam a apenas 10 a 15% do valor
de mercado das empresas.

Este estudo visa subsidiar as discussdes sobre o tema contribuindo para a discussdo de
que com o projeto de lei 3.741/2000 que tem como um dos propositos a alteracdo da matéria
contabil na legislagdo societaria. Assim as empresas poderdo apresentar consideraveis
modificagdes em seus balangos quanto a mensuragdo e evidenciacdo de seus intangiveis,
conseqiientemente melhorando a capacidade de informagdo dos demonstrativos contébeis.
Este trabalho podera também subsidiar as discussdes sobre a relevancia dos ativos intangiveis
no mercado brasileiro.

4. Referencial Teorico

Como mencionado anteriormente o estudo da teoria contabil dos critérios de avaliacao
de ativos ¢ muito controverso entre os tedricos em contabilidade. Existe grande preocupacao
por parte dos pesquisadores em conhecer as diferencas existentes entre os valores contabeis e
o valor de economico dos ativos.

Notadamente, esta preocupacdo torna-se mais acentuada quando os objetos de
avaliacdo sdo os ativos intangiveis. Para Hendriksen e Breda (1999, p. 388) os ativos
intangiveis “[...] formam uma das dreas mais complexas da teoria da contabilidade, em parte
em virtude das dificuldades de definicdo, mas principalmente por causa das incertezas a
respeito de seus valores e da estimagao de suas vidas uteis”.

Corroborando tal afirmacao, Schmidt e Santos (2002, p. 19) advogam que:

A vida util de um ativo intangivel para uma entidade ¢ o periodo sobre o qual se
estima que o ativo contribua, direta ou indiretamente, na produ¢do de fluxos de
caixas futuros para a entidade. A estimativa da vida util de um ativo intangivel
devera ser baseada na analise de todos os fatores pertinentes, em especial: a) a
expectativa de uso do ativo pela entidade; b) a expectativa de vida util de outro ativo
ou grupo de ativos com a qual a vida 1til de ativo intangivel possa estar relacionada,
tais como: direitos de exploragdo de minérios em relagdo a exaustdo desses ativos; ¢)
qualquer condi¢do contratual, regulamentada ou legal, que possa limitar sua vida
util; d) qualquer condi¢do contratual, regulamentada ou legal, que capacite a
renovagdo ou extensdo da vida util contratual ou legal de um ativo sem custo
substancial, ou seja, existem evidencias que ddo suporte a renovagdo ou extensao e
elas podem ser feitas com sucesso sem modificagdes materiais nas condigdes e
termos existentes; e) o efeito da obsolescéncia, demanda, competi¢do e outros
fatores econOmicos, tais como: estabilidade de uma industria, conhecimento
tecnologico avangado, legislagdo que resulta em uma incerteza ou mudanga na
regulamentacdo do ambiente e expectativa de mudancas nos canais de distribuicao;
f) o nivel de despesas com manutengdo necessario para obter fluxo de caixa futuro
esperado do ativo, por exemplo, um nivel material de manutencdo em relagdo ao
valor registrado do ativo pode sugerir um vida util muito limitada.

A mensuracao destes ativos podera ser efetuada a partir da definicdo de sua vida util e
de seus beneficios futuros. Com o projeto de alteracdo da legislacdo societaria que dispoe
sobre a evidencia¢do e avaliacdo dos ativos intangiveis os profissionais de contabilidade
deverdao desenvolver habilidades no campo das técnicas de avaliagdo de ativos com objetivo
de atender os preceitos da nova lei societéria.



Importante ressaltar que o desenvolvimento dessa habilidade técnica ndo deveria ser
apenas impulsionada com o proposito de atender as alteracdes na legislagdo societaria, mas
sim, com a finalidade de atribuir o valor econdmico dos ativos para a melhoria da capacidade
informacional dos demonstrativos contéabeis.

No Brasil as normas de contabilidade ndo dao tratamento especifico quanto a
avaliacdo de intangiveis e reconhecimento dos ativos intangiveis, o oposto ocorre com as
normas internacionais - IASB.

Os critérios de reconhecimento dos ativos intangiveis pelas normas internacionais
devem estar de acordo com o descrito nos paragrafos 18,19 e 20 do IFRS N° 38 do
International Accounting Standards Board e seus requisitos sdo: enquadrar na defini¢do de
ativo intangivel; for provavel que os beneficios economicos futuros que sdo atribuiveis ao
ativo entrardo na entidade e seu valor possa ser mensurado com seguranga.

Quanto a mensuracdo dos ativos intangiveis pelas normas internacionais observamos
no paragrafo 64 do IFRS N° 38 do International Accounting Standards Board que apos o
reconhecimento inicial, um ativo intangivel deve ser contabilizado pelo seu valor reavaliado,
correspondente ao seu valor justo na data de reavaliagdo, menos qualquer amortizagdao
acumulada subseqiiente e quaisquer prejuizos por reducdo no valor recuperavel acumulados
subseqiientemente. Para fins das reavaliacdes tratadas nesta norma, o valor justo deve ser feito
com suficiente regularidade, de forma que o valor contabil ndo seja muito diferente do valor
que seria apurado usando-se o valor na data do balango.

Com o projeto de lei 3.741/2000 os balangos sofrerdo alteragdes no grupo do ativo
permanente, que passa a ser composto pelos seguintes subgrupos: investimento, imobilizado,
intangivel e diferido. O intangivel deve ser composto por bens incorpdéreos destinados a
manuteng¢ao das atividades da companhia ou exercidos com essa finalidade bem como o fundo
de comércio adquirido.

Importante também relatar as alteracdes no patrimonio liquido, por ser este grupo o de
contrapartida das avaliagdes patrimoniais. O patriménio liquido passa a ser dividido em
capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, agcdes
em tesouraria e prejuizos acumulados.

As contrapartidas decorrentes de aumento ou diminui¢do de valores atribuidos a
elementos do ativo e do passivo, em decorréncia de suas avaliacdes a pregos de mercado sdo
classificadas em ajustes de avaliacdo patrimonial, enquanto ndo computados no resultado do
exercicio.

A proposta de reformulacdo da lei societdria traz grandes mudangas nos critérios de
avaliacdo, nestes observa-se a busca pela avaliagdo a valor de mercado com vistas a melhoria
da estrutura e transparéncia dos demonstrativos contabeis, ¢ evidente também a procura pela
harmonizagdo entre as praticas contabeis brasileiras e internacionais.

Em linhas gerais, hé trés abordagens para estas técnicas de avalia¢do: 1) avaliagdo por
fluxo de caixa descontado, 2) avaliagdo relativa, e 3) avaliacdo de direitos contingentes. A
primeira, relaciona o valor de um ativo ao seu valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperados relativos aquele ativo. A segunda estima o valor de um ativo enfocando a
precificacdo de ativos compraveis relativamente a uma variavel comum, como lucros, fluxos
de caixa, valor contabil ou vendas. A terceira utiliza modelos de precificacdo de opcdes para
medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de op¢des. (DAMODARAM, 1999, p.
11).
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Nesse contexto ¢ importante observar, dentro de um segmento especifico de
exploragdo de granito, o comportamento dos diversos usudrios da informagdo contabil. Em
2002 o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES anunciou a
priorizagdo de financiamento as empresas do setor mineral. Como conseqiiéncia do
financiamento, os empresarios do setor teriam uma economia de cerca de 37% em relacdo aos
juros cobrados pelos empréstimos bancarios. Todavia, o BNDES exigia que as empresas
beneficiadas trabalhem com sua contabilidade rigorosamente em dia, sendo também auditada
por firmas de auditoria externa ou auditores certificados junto a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM.

As empresas deste segmento poderdo ter dificuldade na elaboracdo de projetos de
financiamento junto as institui¢des financeiras, em conseqiiéncia de seu balango patrimonial
ndo evidenciar os valores econdmicos de seus ativos.

No que tange a necessidade de informagao por parte dos empresarios do setor, nota-se
que a sua preocupagdo esta voltada a avaliacdo dos ativos com base no custo de producdo do
mineral extraido, inclusive este critério é utilizado para fins gerenciais. E claro que em um
processo de alienagdo, estes intangiveis deverdo ser avaliados com a utilizacdo de outros
critérios.

Apesar de se tratar de um estudo de caso onde foram entrevistados dois empresarios
do setor, a pesquisa realizada por Rodrigues ¢ Gabeira Neto (2000), Mensuragao de Custos no
Setor de Exploracdo Mineral: O Caso Granito contribuiu para esta constatagdo. Em sua
entrevista realizaram a seguinte pergunta: “Qual a informacdo mais importante que a
contabilidade produz ou deveria produzir para auxiliar a gestdo do seu negdcio?” Em
entrevista feita a dois empresarios do setor, obtiveram a seguinte reposta: “Como o granito
ndo possui valor de aquisi¢do, ¢ de extrema importancia manter um rigoroso controle de todos
0s gastos inerentes ao processo de exploragdo, pois este servira de base para composi¢ao do
custo de producao do mineral extraido™.

5. Metodologia e o Estudo de caso

O presente estudo utilizou-se das técnicas de pesquisa relacionada a estudo de caso e
analise de conteudo. Esta pesquisa se enquadra na classificagdo de pesquisa exploratoria.
Foram efetuadas revisdes de literatura para o embasamento teorico. Na seqiiéncia foi aplicado
questionario para o levantamento de dados junto a empresa pesquisada. Compilados os dados
passou-se a analise. As perguntas realizadas no questionario foram as seguintes:

1*) Em que grupo de contas estd contabilizado os direitos minerais?

2%) Qual o critério de reconhecimento dos direitos minerais no balango?

3%) Os direitos minerais foram adquiridos de terceiros?

4*) Qual o valor de mercado de cada material € o custo padrao de extracao por material?
5%) Os materiais sofrem influéncia da moda?

6) Qual o volume de produgao e a vida util de cada pedreira?

7*) Qual a forma de avaliar a vida util das pedreiras?

Quanto a pesquisa exploratoria realizada, responderam ao questionario elaborado,
profissionais com grau universitdrio, que atuam na controladoria e no departamento de
producdo. As respostas a estas perguntas estdo evidenciadas nas Tabelas 1, 2 e 3.

Sera apresentado o estudo de caso relativo a aplicagao do método do valor presente
dos fluxos de caixa projetos descontado a uma taxa que reflita o risco do negbcio, para
avaliacdo dos direitos minerais de uma empresa do setor de exploragdo de granito. O critério



adotado sera o de avaliagdo de uma empresa em marcha, ou seja, os ativos objetos de
mensuracao serdo avaliados supondo-se que continuardo a ser utilizados para o mesmo fim.

Este estudo ndo envolve determinagdo do volume de extracdo das pedreiras, nem
cubagem da jazida, para a determinacdo de sua vida util, trabalhos estes de natureza técnica
em geologia que foram fornecidos pela empresa, e realizados por profissional especializados.

5.1 Descricao da empresa

O nome da empresa serd omitido por se tratar de um dos clientes da empresa em que
atualmente trabalho. O motivo da escolha pro esta empresa € pela caracteristica do material
que ¢ produzido e comercializado, estes materiais sdo cldssicos e ndo sofre influéncia da
moda, fator de importante consideracdo neste trabalho. Esta informagdo foi obtida através de
contatos com a geréncia de produgdo e posteriormente confirmada com as respostas do
questionario.

A aplicagdo pratica foi efetuada na empresa Alfa - nome ficticio, que atua na
exploragdo e comercializagdo de blocos e industrializagdo de chapas de granito para o
mercado nacional e internacional, sendo que 90% de sua comercializagdo se da junto ao
mercado externo.

A entidade ¢ constituida sob a forma de sociedade por ac¢des fechada, podendo ser
enquadrada como empresa de grande porte no seu setor de atuagdo, com a classificagdo em 4°
no ranking da revista da FINDES em 2002, que avaliou a receita operacional bruta entre as
empresas de marmore e granito do Espirito Santo. Estd situada no Espirito Santo, que ¢ o
principal estado com o maior aglomerado de lavra e beneficiamento de granito do Brasil
(MARBLE CONNECTION WORD, 2004).

5.2 Obten¢ao de dados

Os dados foram obtidos através de indicadores fornecidos pelos departamentos de
producdo, contabilidade e comercial da empresa.

O departamento de produgdo forneceu dados fisicos relativos a extracdo tais como:
volume de padrao de producdo mensal, percentual de perdas de cada material, localizagdo das
pedreiras, qualificacdo do produto em 1* e 2%qualidade, forma de estimar a vida 1til da
pedreira e a determinacao de sua vida util. Para a determinacdo da vida util foram computadas
as possiveis perdas no processo de extragao.

Na contabilidade foram obtidos os dados financeiros relativos ao custo de producao e
os demonstrativos contabeis. As demonstragoes contabeis sao referentes ao exercicio de 2002
e foram publicadas. Nao foi possivel obter as demonstragdes contabeis de 2003, pois o
balanco ainda nao estava fechado, quando do fechamento desta pesquisa. Todavia para o
nosso estudo utilizando quando necessario os razdes contabeis de 2003. Observamos que para
o objeto de avaliagdo deste trabalho, os direitos minerais, foram adquiridos em 2002 e estdo
registrados com o mesmo valor em 2003.

O departamento comercial forneceu os pregos de mercado de cada material. Os
materiais tém precgo variado conforme a sua cor e sua qualidade, os materiais de 1* t€ém maior
valor agregado que os materiais de 2* qualidade. Os precos também variam conforme o
mercado. Normalmente os materiais de 2* qualidade sdo vendidos no mercado nacional.

O célculo do valor presente dos fluxos de caixa serd efetuado em dodlar e a cotacdo
utilizada é com base no doélar médio de Abril de 2004 (US$ 2,90).



A utilizagdo do dolar nesta pesquisa ¢ justificada por se tratar de um setor que em
grande parte de suas transacdes comerciais, como por exemplo, a aquisicdo de insumos, a
determinagdo preco de venda, entre outros, utilizasse doélar. Estaremos entdo eliminando o
risco cambial.

5.3 Dados
Tabela 1 — Dados fisicos das pedreiras
LOCALIZACAO MATERIAL VIDA UTIL EXPECTATIVA
ANOS EXTRACAO (m?)
Ecoporanga — ES A 50 90.000
Alegre — ES B 40 72.000
Carlos Chagas — MG C 40 72.000
Campos Gerais -MG D 80 144.000

Observacao:
O calculo da vida util (fornecido pela empresa) foi estabelecido através da seguinte formula:
Vida Util = cubagem do copo da montanha dividido pela produ¢ao mensal com perdas.

Tabela 2 — Dados financeiros do material extraido (base 2004)

MATERIAL | PRECO VENDA EXPECTATIVA PRECO VENDA | EXPECTATIVA
1° QUALIDADE | EXTRACAO (m®) | 2°QUALIDADE | EXTRACAO (m?)
A US$ 450,00/m? 27.000 US$ 155,00/m? 63.000
B US$ 300,00/m? 36.000 US$ 103,00/m? 36.000
C US$ 200,00/m? 36.000 US$ 69,00/m? 36.000
D US$ 700,00/m? 100.800 US$ 500,00/m? 43.200
Observacao:

1°) Estes materiais sdo classicos e ndo sofrem influéncia da moda.

2°) O custo médio de extrag@o para os materiais A, B e C é de US$ 62,00 ¢ o material D ¢
USS$ 76,00.

Tabela 3 — Demonstracdes contabeis com base em 31/12/2002 em milhares de reais.

ATIVO PASSIVO RESULTADO
Circulante 8.778 | Circulante 2.125 Receita Bruta 14.031
Dedugdes (1.025)
Realizavel a Longo Prazo 84 | Exigivel a Longo Prazo  5.186 | Receita liquida 13.006
CPV (8.783)
Permanente 6.592 | Patriménio Liquido 8.143 | Lucro Bruto 4.223
Investimentos 410 | Capital Social 48.202 | (Despesas) Receitas Op.
Imobilizado 5.007 | Reservas de capital 10.770 Administrativas (3.270)
Diferido 1.175 | Prejuizos Acumulados (50.829) Financeiras 772
Resultado operacional 1.725
Total 15.454 | Total 15.454 | Resultado fi Operacional (28)
Resultado do Exercicio 1.697




Observagdo: Os direitos minerais estdo contabilizados no ativo permanente pelo valor de R$
60.000,00 e foram adquiridos de terceiros em 2002.

5.4 Metodologia para avaliacao pelo fluxo de caixa descontado

Seré aplicada a metodologia de Valor Presente Liquido - VPL, que considera qualquer
ativo como o valor presente dos fluxos de caixa futuros.

& CE

el
VIL= S L+

onde:

n = vida util do ativo (pedreiras);
CF,= fluxo de caixa no periodo t;

r = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimados.

Consideragdes na aplica¢do do Valor Presente Liquido - VPL:

A wvida util das pedreiras foi fornecida pela empresa, conforme mencionado
anteriormente. Para determinacdo do fluxo de caixa do periodo, consideramos como
recebidas todas receitas e pagas todas as despesas. A média de producdo sera calculada da
seguinte forma:

Meédia de producdo anual = Expectativa de extracio
Vida util
Receitas ¢ despesas anuais sdo obtidas pela multiplicagdo entre a média de producao
anual e os respectivos pregos de venda e custos de extragao.

Foi utilizado como taxa de desconto o t-bond 30 anos, considerando um investidor
estrangeiro aplicando no mercado internacional (perfil do acionista da empresa pesquisada). A
taxa ¢ equivalente a uma aplicagdo em ddlares no mercado internacional. O percentual serd de
5,66% a.a e se refere a média das taxas de 1998 a 2002, base de dados Economatica.

Com base nestas consideracdes o calculo do valor presente liquido das pedreiras € o
seguinte:
PEDREIRA ECOPORANGA - ES:

Material A (1* qualidade)
Meédia de produgao anual = 540 m?

Receitas: 540 m® x US$ 450,00/ m* = US$ 243.000,00
(-) Despesas: 540 m® x US$ 62,00/ m*=US$ 33.480,00
= Fluxo de caixa anual: US$ 209.520,00
Aplicando o VPL teriamos: VPL:1 = USS$ 3.465.784,86

Material A (2* qualidade)
Meédia de produgdo anual = 1.260 m?

Receitas: 1.260 m* x US$ 155,00/ m* = US$ 195.300,00
(-) Despesas: 1.260 m* x US$ 62,00/ m*>=US$ 78.120,00
= Fluxo de caixa anual: US$ 117.180,00

Aplicando o VPL teriamos: VPL2=US$ 1.938.338,44



Longo o valor da pedreira serd o somatorio do VPL1 e VPL2:
Em dolares US$ 5.404.123,30; em reais R$ 15.671.957,57.
PEDREIRA ALEGRE - ES:

Material B (1* qualidade)
Meédia de produ¢do anual = 900 m?

Receitas: 900 m* x US$ 300,00/ m* = US$ 270.000,00
(-) Despesas: 900 m* x US$ 62,00/ m*=US$ 55.800,00
= Fluxo de caixa anual: USS$ 214.200,00
Aplicando o VPL teriamos: VPLi1 = USS$ 3.366.064,72

Material A (2 qualidade)
Meédia de produgdo anual = 900 m?

Receitas: 900 m® x US$ 103,00/ m* = US$ 92.700,00
(-) Despesas: 900 m* x US$ 62,00/ m*=US$ 55.800,00
= Fluxo de caixa anual: US$ 36.900,00
Aplicando o VPL teriamos: VPL2=US$ 579.868,29

Longo o valor da pedreira sera o somatorio do VPL1 e VPL2:
Em dolares US$ 3.945.933,01; em reais RS 11.443.205,73.
PEDREIRA CARLOS CHAGAS - MG:

Material C (1* qualidade)
Média de produgao anual = 900 m?

Receitas: 900 m* x US$ 200,00/ m* = US$ 180.000,00
(-) Despesas: 900 m* x US$ 62,00/ m*=US$ 55.800,00
= Fluxo de caixa anual: USS$ 124.200,00
Aplicando o VPL teriamos: VPL: =US$ 1.951.751,81

Material C (2" qualidade)
Meédia de produ¢do anual = 900 m?

Receitas: 900 m? x US$ 69,00/ m*>=US$ 62.100,00
(-) Despesas: 900 m* x US$ 62,00/ m*=US$ 55.800,00
= Fluxo de caixa anual: US$ 6.300,00
Aplicando o VPL teriamos: VPL2 =US$ 99.001,90

Longo o valor da pedreira sera o somatorio do VPL1 e VPL2:
Em dolares US$ 2.050.753,71; em reais RS 5.947.185,76.

PEDREIRA CARLOS CHAGAS - MG:

Material D (1* qualidade)
Meédia de producao anual = 1.260 m?

Receitas: 1.260m? x US$ 700,00/ m* = US$  882.000,00
(-) Despesas: 1.260 m* x US$ 76,00/ m*=US$  95.760,00
= Fluxo de caixa anual: US$ 786.240,00
Aplicando o VPL teriamos: VPL:1 = USS$ 13.721.384,64

Material D (2% qualidade)
Meédia de produgdo anual = 540 m?

Receitas: 540 m? x US$ 500,00/ m* = US$ 270.000,00
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(-) Despesas: 540 m* x US$ 76,00/ m®*=US$ 41.040,00

= Fluxo de caixa anual: —US$228-960.00—
Aplicando o VPL teriamos: VPL2=US$ 3.995.787,84

Longo o valor da pedreira sera o somatorio do VPL1 e VPL2:

Em dolares US$ 17.717.172,48; em reais R$ 51.379.800,19.

Somando o VPL de todas as pedreiras teriamos um valor total de RS 84.442.149,25.

O valor a ser registrado como avaliagdo patrimonial serd o valor do VPL deduzido dos
direitos minerais registrados a custo historico, que no caso perfaziam o valor de R$ 60.000,00.

Teremos entdo um ajuste de avaliacdo patrimonial de R$ 84.382.149,25 como ilustrado na
Tabela 4.

Tabela n° 4 — Demonstracées contabeis apés avaliacdo dos direitos minerais em milhares de reais.

ATIVO PASSIVO RESULTADO
Circulante 8.778 Circulante 2.125 Receita Bruta 14.031
Dedugdes (1.025)
Realizavel a Longo Prazo 84 Exigivel a Longo Prazo  5.186 | Receita liquida 13.006
CPV (8.783)
Permanente 90.974 | Patrimonio Liquido 92.525 | Lucro Bruto 4.223
Investimentos 410 | Capital Social 48.202 | (Despesas) Receitas Op.
Imobilizado 5.007 | Reservas de capital 10.770 Administrativas (3.270)
Intangivel 84.382 | Avaliacio patrimonial  84.382 Financeiras 772
Diferido 1.175 | Prejuizos Acumulados  (50.829) | Resultado operacional 1.725
Resultado i Operacional (28)
Total 99.836 Total 99.836 | Resultado do Exercicio 1.697

6. Conclusio e sugestdes para novas pesquisas

Considerando que esta pesquisa busca ampliar as discussdes sobre a avaliagdo dos ativos
intangiveis no mercado brasileiro com vistas as alteragdes propostas no projeto de lei
3.741/2000, entende-se como fator de extrema importdncia a investigacdo quanto a
mensuracao destes ativos, especificamente direitos minerais, no setor de exploragdo de granito
que indica forte crescimento e opera no mercado internacional.

Os resultados originados da aplicagdo do método de avaliagao pelo valor presente dos fluxos
liquidos de caixa futuro nos direitos minerais da empresa Alfa demonstraram que estes ativos
estao registrados por valores muito inferiores ao valor de mercado. Observa-se um aumento
de aproximadamente sete vezes no valor do ativo total apds a mensuracdo dos direitos
minerais, avaliados pelo valor presente dos fluxos de caixa em relagdo aos avaliados a custo
historico.

O objetivo principal deste trabalho foi atingido, constatou-se o efeito que poderd ser
ocasionado com as alteragdes propostas no projeto de lei 3.741/2000 que altera a matéria
contabil relacionada a evidenciacao e mensuragao dos intangiveis.
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A partir da pesquisa exploratoria realizada, indica-se a hipdtese de que os demonstrativos
contdbeis poderdo apresentar melhoria na sua capacidade informacional.

As constatacdes encontradas nesta pesquisa ndo poderdo ser generalizadas, pois se trata de um
estudo de caso, onde foi pesquisada apenas uma empresa de um setor especifico.

Para novas pesquisas sugerimos aumentar a amostra de empresas pesquisadas, diversificando
os setores da economia, aplicando outras metodologias de avaliagdo objetivando reduzir
desvios que poderdo ser ocasionados com a aplicacdo do modelo de avaliagdo pelo valor
presente dos fluxos de caixa futuro e aplicagdo de estimativas de taxas de desconto que reflita
o grau de risco dos fluxos de caixa.
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