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TRABALHO DE AVALIAGAO

RESUMO

Recorrentes problemas relacionados aos balangos patrimoniais das companhias levaram os
organismos financeiros a obrigar o enrijecimento dos processos de governanga corporativa
relacionada a recuperabilidade do valor dos ativos. O valor de um ativo é recuperavel quando o
montante contabilizado € menor que o valor de mercado ou que a expectativa de beneficio futuro a
ser gerado por esse ativo. Para garantir a recuperabilidade do valor dos ativos, a CVM e o Comité de
Pronunciamentos Contabeis estabeleceram a obrigatoriedade de realiza¢ao do teste de “impairment’.
O teste de “impairment’ é realizado em duas etapas. A primeira consiste na comparacgao entre o valor
contabil de um grupo de ativos e o fluxo e caixa futuro projetado. Quando o fluxo de caixa futuro é
menor que o valor contabil, ha necessidade de determinagéo do valor de mercado, partindo-se p
segunda etapa que é a reavaliagdo dos ativos. Além disso, a realidade brasileira obriga as emp
a seguirem um roteiro para contabilizacdo da reavaliagdo (Deliberagdo CVM 183) que respe
principio do Registro pelo Valor Original. Este trabalho busca estabelecer um roteiro para execugao
de reavaliacido de ativos com finalidade de mensuragao da recuperabilidade, estabelecendo critérios
para eliminagao de indefinigdes.

Palavras chave: Teste de recuperabilidade, Deliberagao CVM 527, CPC01



ABNT
CAPEX
CPC
CVM
EBITDA
IBAPE
IFRIC
IFRS
IAS
SRF
UGC
VLC
VLV
VPL
VU
WACC

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

- Associacgao Brasileira de Normas Técnicas
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- Comissao de Valores Mobiliarios
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1 INTRODUCAO

Buscando um alinhamento as normas internacionais relacionadas as
demonstracdes financeiras, o Brasil editou em 28 de dezembro de 2007 a lei
11.638 (anexo A) alterando e revogando dispositivos da lei 6.404 de 15 de
dezembro de 1976 (lei das sociedades anbnimas). A nova legislagdo buscou a
adequacao aos padrdes e normas internacionais de demonstracdo dos numeros
das empresas (IFRS - internacional financial reporting standards). A principal
alteracao deu-se na forma de valorizagédo dos ativos. Logo da elaborac&o da nova
lei, o Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu 0 CPC01 — Reducgao ao Valor
Recuperavel dos Ativos — aprovado pela Comissdo de Valores Mobiliarios o
aprovou através da deliberagdo n°® 527, tornando-o obrigatério para as
companhias de capital aberto sendo aplicado aos exercicios encerrados a partir
de dezembro de 2008 (o CPCO01 e a Deliberagao 527 constituem o anexo B a este
trabalho). Tal pronunciamento possui correlagdo as normas internacionais de
contabilidade (IAS 36 — Internacional Accouting Standards).

O principal impulsionador da escolha do tema “A Reavaliagdo de Ativos e a
Deliberagcago CVM 527" foi a premente necessidade de todas as empresas
brasileiras de capital aberto que se viram obrigadas, a partir do ano de 2009, a
harmonizar suas demonstragdes financeiras aos padrdes internacionais. Esta
harmonizagdo passa pela manuteng¢ao do valor recuperavel de seus ativos.

Para buscar a fundamentagao necessaria para a elaboragao do presente
trabalho, foram realizadas pesquisas em livros relacionados ao tema, entrevistas
com profissionais da area, leitura e interpretacdo da regulamentagao relacionada
ao tema (lei 11.638, CPCO01, Deliberagao CVM n° 527, Deliberagdo CVM n° 183)
e, especialmente, a compilagao de experiéncias vividas pelo proprio redator e por
colegas durante a realizagao das tarefas cotidianas de atendimento aos clientes
na area de Avaliagdo de Ativos. Desta forma, com a utilizagdo de experiéncias
profissionais formou-se um benchmarking que possibilitou a elaboragdo dos
capitulos que trazem solucdes para a obtencao do valor recuperavel dos ativos.

O objetivo do trabalho €& a definigho de um roteiro das atividades
necessarias para a realizacao do teste de recuperabilidade conforme as variaveis
encontradas durante a execucgao da avaliacdo ao valor recuperavel dos ativos de
uma empresa.



2. A DELIBERAGAO CVM N° 527 e o CPCO1

A Deliberagao CVM n° 527, de 1° de Novembro de 2007, que aprova o
Pronunciamento Técnico CPC01 do Comité de Pronunciamentos Contabeis -
CPC sobre Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos, tem como objetivo o
controle dos ativos fixos registrados em balanco, exigindo que estes sejam
divulgados ao seu valor recuperavel.

2.1 Definigoes

Para a compreensao desta analise € necessario o conhecimento das
seguintes definigdes, conforme Deliberagdo CVM n°® 527:

2.1.1 Valor recuperavel de um ativo ou de uma unidade geradora de
caixa

E o maior valor entre o valor liquido de venda de um ativo e seu valor em
uso.

2.1.2 Valor em uso

E o valor presente de fluxos de caixa futuros estimados, que devem
resultar do uso de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa.

2.1.3 Valor liquido de venda

E o valor a ser obtido pela venda de um ativo ou de uma unidade geradora
de caixa em transagdes entre partes conhecedoras e interessadas, menos as
despesas estimadas de venda.

2.2 Regras para identificar se um ativo esta desvalorizado

No minimo, ao fim de cada exercicio social de uma empresa deve ser
avaliado se ha indicios de que um ativo possa ter sofrido desvalorizagao.

Para os ativos intangiveis com vida util indefinida ou indisponiveis para
uso, € obrigatério testar anualmente a recuperabilidade do valor. Deve ser
executado todo ano no mesmo periodo. Esta analise deve ser realizada
independentemente de existir ou ndo alguma indicagao de que possa existir uma
reducdo ao valor recuperavel. Pode ser utilizado o teste do exercicio anterior,
desde que naquele conste que o valor recuperavel era muito superior ao valor
contabilizado.

Anualmente também deve ser testada a recuperabilidade do good-will (agio
pago por expectativa de rentabilidade futura), a ndo ser que seu valor recuperavel



seja significativamente maior que o valor contabilizado em estimativa anterior e
nao hajam indicios de perda do valor recuperavel.

O &gio representa a diferenga entre o valor pago por um empreendimento e
seu patriménio liquido. Esta diferenca, em geral, é paga pela expectativa de uma
rentabilidade futura.

O agio pode ser pago também por razdes sob a denominagao de fundo de
comércio, que podem expressar o interesse em funcdo de uma fatia de mercado
conquistada, a tradicdo de uma marca, a qualidade a ela associada, a existéncia
de um quadro de colaboradores de reconhecida exceléncia, o dominio de
determinada tecnologia de produgéo, entre outros (GATTO, 2007).

2.3 Indicios de desvalorizagao

A desvalorizacido de ativos pode dar-se por fontes internas ou externas de
reducao do valor.

2.3.1 Fontes externas

Pode-se citar ocorréncia de mudangas com efeito no ambiente tecnoldgico,
de mercado, econémico ou legal, no qual a entidade opera ou no mercado para o
qual o ativo é utilizado.

Também se pode identificar como fonte externa o aumento das taxas de
juros de mercado ou outras taxas de mercado de retorno sobre investimentos.

Quando o valor contabil do patrimdnio liquido da entidade supera o valor de
suas agdes no mercado, esta caracterizada uma fonte externa de desvalorizagao.

A recente crise financeira mundial, com a queda do valor das acbes em
todas as bolsas do mundo também se constitui em uma fonte externa de indicio
de desvalorizacao das empresas.

2.3.2 Fontes internas

Uma fonte das fontes internas de desvalorizagdo é a existéncia de
evidéncia de obsolescéncia ou dano fisico do bem, assim como o plano de
descontinuidade de uma linha de producéo ou plano baixa de ativos antes do fim
de sua vida util por outros motivos.

Também caracterizam uma fonte interna valores desembolsados para a
aquisicado ou gastos de manutencdo maiores que o esperado originalmente, assim
como fluxo de caixa gerado pelo ativo muito inferior aquele originalmente previsto.

2.4 Regras para mensuragao do valor recuperavel

Como o valor recuperavel € o maior entre o valor em uso e o valor de
liguido de venda, ndo é necessaria a determinagcdo dos dois valores se a
estimativa do primeiro ja superar o valor contabil. O roteiro, segundo o
Pronunciamento CPCO01, deve ser:



1°) Determinar o valor em uso através do fluxo de caixa projetado do ativo
ou grupo de ativos

2°) Determinar o seu valor liquido de venda pelo método comparativo de
mercado

2.5 Regras para o fluxo de caixa projetado (valor de uso)

Existem, segundo o pronunciamento CPCO01, uma série de critérios a
serem atendidos para que o fluxo projetado seja considerado valido:

= O horizonte ndo pode exceder 5 anos (salvo atendida
condigao que sera explicita mais adiante);

» Deve-se comparar a taxa de crescimento adotada com a taxa
de crescimento médio, de longo prazo, para os produtos, setores de
industria ou pais ou paises nos quais a entidade opera ou para o
mercado no qual o ativo € utilizado;

» Deve-se utilizar a atual taxa de juros livre de risco;

» Podera ser considerado um valor para a baixa final;

» Deve-se utilizar taxa de desconto adequada.

2.6 Regras para o calculo do valor liquido de venda

Da mesma forma que para o fluxo de caixa, a determinagao do valor liquido
de venda somente sera valida caso sejam atendidas as seguintes condic¢oes:

= A fonte preferencial de precificagdo deve ser um contrato de
venda de um ativo idéntico;

= A segunda fonte preferencial de informag¢ao deve ser o valor
notoério de transacdo no mercado, em um mercado ativo, descontando-
se as despesas de venda;

= A terceira fonte deve ser a estimativa de valor de venda de
um ativo, descontadas as despesas de desinstalagdo, com base em
transacdes anteriores de ativos semelhantes.



3 A DELIBERAGAO CVM N° 183

A deliberacdo CVM n° 183 aprovou o pronunciamento sobre reavaliacdo de
ativos, emitido pelo Instituto Brasileiro de Contadores (IBRACON) e passou a
regulamentar a contabilizagcdo de todas as reavaliagbes de ativos realizadas a
partir do dia 1° de julho de 1995 nas empresas de capital aberto.

A reavaliagdo a valor de mercado constitui-se em critério alternativo de
valorizagdo dos ativos, sendo adotado em muitas companhias como uma opgao
de registro do valor pelo custo corrigido monetariamente (critério este
preferencialmente adotado por ser consagrado).

Porém, € sabido que nem sempre a corregao monetaria por indices oficiais
reflete a efetiva perda do valor aquisitivo da moeda. Esse fato pode gerar
significativa diferenga entre o valor liquido contabil dos bens (custo corrigido
menos depreciacdo acumulada) e seu valor de mercado, o que levou muitas
empresas a adotarem a reavaliagdo como forma alternativa de eliminar tal
distorcdo. Em funcdo disto, a reavaliacdo de ativos, sempre que realizada de
acordo a determinados critérios técnicos, constitui-se em pratica contabil aceitavel
no Brasil.

A deliberagdo CVM n° 183 define a forma de registro da reavaliagdo nas
seqguintes situagdes previstas nas legislagdes societaria e fiscal:

» Reavaliacdo voluntaria de ativos proprios;

» Reavaliagéo de ativos por controladas e coligadas;

» Reavaliagcdo na subscricdo de capital em outra empresa com
conferéncia de bens;

= Reavaliagao nas fusoes, incorporacoes e cisoes.

Em fungdo de nao haver regulamentagdo posterior quanto a forma de
registro do valor recuperavel dos ativos, conclui-se que a deliberagdo CVM n° 183
aplica-se também a reavaliacdo para reducao ao valor recuperavel dos ativos.

O redutor ao valor recuperavel, ou seja, a diferenca entre o valor de uso ou
de mercado e o valor liquido contabil do bem, corrigido monetariamente e
depreciado até a data da avaliacdo, devera, portanto, ser incorporado ao ativo
reavaliado correspondente (0 que pressupde a individualizagado do registro) e tera
como contrapartida conta denominada reserva de reavaliagao correspondente aos
mesmos bens e originada de reavaliagdes anteriores e a provisao para imposto
de renda diferido, que sera reduzida proporcionalmente a reduc¢ao da reserva.

Quando a reserva e respectiva provisdo para imposto de renda forem
insuficientes para a contabilizagdo de reducéo do ativo (obviamente, sempre que
nao houver reavaliagdo anterior), o redutor sera langado como despesa né&o-
operacional no resultado do periodo em que a reavaliagcdo ocorrer, mediante
constituicdo de provisdo para perdas. Esta provisdo somente sera reconhecida se
a perda for considerada irrecuperavel.

A empresa devera, portanto, ter controle analitico que identifique o valor da
reavaliacao, bem a bem.



Conforme ja explicitado, os bens avaliandos devem ser identificados
individualmente na contabilidade. O redutor ao valor recuperavel de cada bem
deve ser comparado com o valor liquido contabil correspondente, sendo
importante que se proceda a comparagdo na mesma data-base (data-base da
avaliagao dos peritos ou empresa avaliadora). Isto significa que a conciliagdo que
viabiliza o registro do valor da reserva de reavaliagdo de cada item deve ser
realizada com a base de inventario que reflita a realidade dos ativos (incluindo
depreciagbes e eventuais corregdes monetarias), na mesma data considerada
para a realiza¢ao do teste de recuperabilidade.



4 O TESTE DE RECUPERABILIDADE

A Figura 1 detalha as atividades que devem ser desenvolvidas para a
realizacao do teste de recuperabilidade segundo a Deliberagcdo CVM n° 527.
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Figura 1. Atividades do teste de recuperabilidade.
Fonte: LEVIN, 2008

4.1 Identificagao das unidades geradoras de caixa

O teste de recuperabilidade é realizado por unidade geradora de caixa.
Esta se constitui no menor grupo identificavel de ativos capaz de gerar entradas
de caixa independentes.

Para a identificagcdo da unidade geradora de caixa € importante garantir a
existéncia da condigdo de que existe um mercado ativo para a compra do produto
desta unidade.

Para exemplificar a segregacdo dos ativos em unidades geradoras de
caixa, tomar-se-a uma unidade industrial de producao de utensilios cujo processo
de fabricacdo emprega pegas metalicas estampadas e partes plasticas injetadas.
Basicamente a fabrica seria composta pela linha de estampados, pela linha de
injetados, uma linha de montagem, além das areas comuns de estoque de
matéria-prima, de produto acabado e escritérios administrativos.



Sabe-se que existe um mercado desenvolvido para as pecgas estampadas
(outras industria que montam o mesmo tipo de utensilios), bem como para as
partes injetadas. Portanto, pode-se afirmar que constituem unidades geradoras de
caixa:

» Alinha de estampados;
» Alinha de injetados;
= A linha de montagem.

Os almoxarifados e as instalagcbes administrativas de uso comum, por
possuirem bens utilizados por todas a unidades, devem ter um tratamento
diferenciado no teste de recuperabilidade que sera explicitado a seguir.

Outro aspecto a ser considerado quando da definicdo das unidades
geradoras de caixa € a forma como a direcdo controla as operagbes da empresa.
Podemos citar como exemplos:

Linha de produtos

* Negocios

» Localizacao/ fabrica
Regiédo de venda

As unidades geradoras de caixa devem ser uniformes de um exercicio para
outro. Ou seja, as unidades nao podem mudar a cada teste realizado,
privilegiando-se o agrupamento de ativos para obtengdo de uma valorizagdo
condicionada a interesses circunstanciais.

Também como outro critério condicionante para a determinacdo da
unidade, define-se a relevancia econémica do grupo de ativos (significatividade).
Ndo ha sentido em se estabelecer um nivel de agrupamento de ativos que,
apesar de constituir uma linha independente com viabilidade de mensuragao de
ingressos, possua pouca significatividade, gerando um detalhamento
absolutamente desnecessario.

Por ultimo, é importante que a segregacdo do grupo constitua pratica
habitual de mercado.

4.2 Comparacao das alternativas de avaliagao

Conforme explicitado no capitulo 2 (A deliberagdo CVM n° 527) deste
trabalho, o valor recuperavel € o maior entre o valor em uso e o valor de liquido
de venda, ndo sendo necessaria a determinagdo dos dois se a estimativa do
primeiro ja superar o valor de mercado. Portando, o roteiro do teste de
recuperabilidade define que em primeiro lugar deve ser determinado o valor em
uso através do fluxo de caixa projetado e, se este resultar inferior ao valor liquido
contabil, deve ser determinado o seu valor liquido de venda (valor de mercado).



Valor Contabil [ Valor de Mercado menos despesa de
Valor a Venda;

registrar Valor Recuperavel,
O maior entre, 1 Valor de Uso : valor presente do fluxo de
beneficios futuros.

Portanto, apds a identificagdo das unidades geradoras de caixa, deve ser
obedecida a seguinte sequéncia de trabalho:

4.2.1 Definicao de valor de uso

Os passos para esta tarefa sao:

» Estabelecimento do fluxo de caixa

= Definicao do horizonte

Definicdo do valor terminal dos ativos
Estabelecimento da taxa de desconto utilizada
Apuracao dos resultados (calculo)

4.2.2 Definicao do valor liquido de venda

Com a realizagao das seguintes atividades:

» |dentificagdo das categorias de ativos com valor de mercado
» Avaliagado (mercado)
» Apuragéao dos resultados (célculo)

4.2.3 Determinagao do valor de recuperabilidade

Estabelecidos o valor de uso e o valor liquido de venda, procede-se a sua
comparagao com os valores contabilizados para que seja determinado o montante
do impairment ou perda por falta de recuperabilidade.

Primeiramente deve-se comparar o valor contabil de cada UGC (unidade
geradora de caixa) com o seu respectivo valor recuperavel. Caso o valor contabil
seja maior que o recuperavel, deverdo efetuar-se os devidos ajustes a UGC
correspondente. Em uma segunda etapa, deve-se comparar o valor contabil de
todas as UGC, mais o valor contabil dos bens comuns (bens destinados a todas
as UGC’s ou a servigcos corporativos, como almoxarifados e escritdrios
administrativos), com o valor recuperavel das UGC. Caso o valor contabil seja
maior que o recuperavel deve-se realizar os devidos ajustes aos bens comuns,
como exemplificado na Tabela 1.



Tabela 01. Valor de recuperabilidade

Va
Sit e Valor o lor Imp
uagao or Recuperavel glojcs Liquido airment $
Contabil Uso de Venda
A 10 120 12 85 Nao -
0 0
B 10 125 11 12 Nao -
0 0 5
C 10 90 90 80 Sim 1
0 0

Fonte: LEVIN, 2008

E importante destacar que a redugéo do valor da-se, em primeiro lugar, no
agio ou good-will eventualmente existentes. O valor recuperavel nunca devera ser
inferior ao valor liquido de venda e nunca inferior a zero. Portanto, pode haver
necessidade de uma segunda distribuicdo do valor da perda conforme exemplo
na Tabela 2.

Tabela 02. Segunda distribuicao da perda no caso de valor recuperavel inferior ao liquido
de venda

Linha de Envasamento

Linha de

Envasamen Valor 3 \ri_|lor Valor de 1a Distribuigao da Apropriacao da
ey = Liquido de . - 2 =
to Valores Contabil Uso Desvalorizacao Desvalorizacao
: Venda
R% Mil
Transportes 200 50 170 120
Envasadora 1500 1400 1275 1400
Alimentadora 300 100 255 180
TOTAL 2000 1550 1700 1700 1700

Impairment -150%% -15% -15%
(%)

Fonte: LEVIN, 2008

4.2.4 Inclusao no teste de recuperabilidade dos bens comuns

Os bens comuns ou bens ligados aos servigos corporativos sao aqueles
que estao a servigco de mais de uma unidade geradora de caixa. Como exemplo
podemos citar os bens a disposicdo de almoxarifados de matéria prima ou
produto acabado, recursos humanos, administragdo, projetos, manutencao,
ferramentaria, utilidades (geragao de vapor, ar comprimido, tratamento de agua),
entre outros.
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Obviamente, ndo ha condicdo de estabelecimento de um fluxo de caixa
para estes bens dado que ndo ha ingressos em fungdo de sua utilizagéo.
Portanto, eles devem ser considerados no teste de recuperabilidade carregando
as unidades geradoras de caixa como ilustrado na Figura 2.

Valor contabil dos
bens comuns

Valor contabil Valor contabil

daUGC 1 daUGC 2

Figura 02. Inclusdo no teste de recuperabilidade dos bens comuns
Fonte: LEVIN, 2008

Os valores contabeis dos bens comuns devem ser somados aos valores
contabeis das unidades geradoras de caixa e esta soma deve ser comparada ao
somatorio dos valores de recuperagado das unidades geradoras de caixa como
ilustrado nas Figuras 3 e 4.

Valor contabil dos
bens comuns

Valor Recuperavel

Valor contabil Valor contabil (HECILRlCE2)

da UGC1 da UGC 2

Figura 03. Somatodrio do valor dos bens comuns as UGC's
Fonte: LEVIN, 2008

Valor Recuperavel

(UGC 1 + UGC 2)

Valor contabil dos
bens comuns

Figura 04. Comparacgao de valores incluindo os bens comuns
Fonte: LEVIN, 2008

Quando o valor recuperavel da somatoéria das UGC's for inferior ao seu
valor contabil somado do valor contabil dos bens comuns, o registro da perda
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devera ser realizado sobre os bens comuns (obviamente ja descontada a perda
realizada no teste sem a inclusdo dos bens comuns, como demonstrado na

Tabela 3).
Tabela 03. Reconhecimento da perda nos bens comuns
Valor Valor Valor Excedent Realiza
contébil dos contébil da . e\ , ¢
. recuperavel das i ao de
bens comuns UGC's + bens UGC’s (R$ mil) Desvalorizagao impairment?
(R$ mil) comuns (R$ mil) (R$ mil) P :
20.920,0 106.417, 96.895,0 - Sim
0 00 0 9.523,00

Fonte: LEVIN, 2008

4.2.5 Reversao da perda

Quando da realizagdo de um novo teste de recuperabilidade e em havendo
alteragao do valor da unidade geradora de caixa para maior, deve ser realizada a
reversédo da perda anteriormente registrada.

Para tanto, reverte-se a perda até o valor mais baixo entre: o valor contabil
que |lhe corresponderia se ndo houvesse passado por impairment e seu valor
recuperavel. Cria-se para registrar esta reversao a reserva por reavaliagdo no
patrimdnio liquido.
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5 DETERMINAGAO DO VALOR DE USO

Para a verificagdo do valor recuperavel, utiliza-se o enfoque de beneficios
liquidos, que se traduz na conversao a valor atual das utilidades futuras que
razoavelmente poderdo produzir os negdécios da sociedade, o que permite
confirmar se existem indicios de deterioracdo no valor técnico dos ativos fixos e
intangiveis de propriedade da empresa.

Esta analise exige o estudo de cada unidade geradora de caixa (UGC) e a
distribuicao dos custos de operacdo das unidades associadas as mesmas.

A classificacdo dos ativos em cada UGC é utilizada para a formacgao de
uma matriz de comparagao que permite identificar possiveis deterioragdes de
valor naqueles grupos de bens cujo valor contabil supere seu valor recuperavel.

A distingao de grupos de ativos considerando-se sua utilizagdo ou destino é
determinante para a aplicagao de regras de calculo de valor recuperavel previstas
pela normativa para cada tipo de bem. Desenhado o cenario, o procedimento
continua com a identificagdo, e separagao, das distintas linhas de negdcio que
produzem os distintos fluxos de ingresso da companhia.

Séao entao utilizadas projegdes econdmicas e de negécios elaboradas para
os recentes processos de aquisicdo. Sobre estes cenarios e modelos, executa-se
uma revisao e atualizagao das premissas empregadas, realizando-se uma analise
de sensibilidade representativa de situagbes positivas ou negativas consideradas
como possiveis.

O modelo de gestdo € um reflexo adequado para expressar o beneficio
futuro liquido que produzira a massa de ativos e, sobre a base do mesmo, estimar
o teto de seu valor recuperavel. Por se tratar de uma avaliagdo do negécio, a
mesma devera realizar-se sem consideracdes de rentabilidades que possam ter a
empresa por investimentos, ou egressos por pagamentos de dividas ou
obrigagdes fiscais, ja que diferentes endividamentos ou capacidades de
pagamentos conduziriam a resultados distintos, afastados do sentido da
avaliacao.

A regra indica que o valor recuperavel de um ativo sera o maior valor entre
o preco liquido de venda e seu valor de uso.

5.1 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa projetado tem o objetivo de determinar a capacidade de
remuneragao de um negocio a longo prazo, resultando na obtencédo de seu valor
econdmico. O valor econémico distingue-se do valor de reposi¢do ou construgéo
dos bens. Podemos tomar como exemplo a construgdo de uma linha de
fornecimento de gas natural a uma usina termoelétrica na qual foram feitos
investimentos massivos em tubulagdes, valvulas, equipamentos de reducdo de
presséo e de odorizagao de gas. Porém, em fungdo do regime hidrico do pais, de
estratégias do Operador Nacional do Sistema e da conjuntura macroeconémica
considerando preco e demanda de gas natural, a usina nunca entrou em
operacao e nao ha previsdo de comece a operar. Por este motivo, a linha nunca
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gerou renda. O seu custo de reedicdo ou reconstrugédo (valor patrimonial) sera
proximo daquele efetivamente despendido na construgdo. Porém seu valor
econdmico € nulo dado que nao se prevéem ingressos futuros decorrentes de sua
utilizagao.

O enfoque da avaliacéo €, portanto, o econdmico-financeiro, que se baseia
no levantamento de receitas e custos, compatibilizados a uma determinada
conjuntura (GATTO, 2007).

Para a elaboracdo do fluxo de caixa, devem ser definidas as variaveis
chave a seguir, devem ser simulados diferentes cenarios considerando
conjunturas macroeconémicas e diferentes estratégias (GATTO, 2007).

O fluxo de caixa, para o teste de recuperabilidade, devera desconsiderar
reestruturacgdes futuras, assim como qualquer possivel melhora de rendimento em
funcao desta reestruturacido. Deve, portanto, ser estudado unicamente o histérico
contabil da empresa.

E recomendavel que o fluxo considere a estimativa financeira dos préximos
cinco anos. Somente é possivel a utilizagdo de um prazo maior quando houver
irrefutavel fiabilidade para o mesmo.

As empresas em geral demonstram um comportamento ciclico que deve
ser observado no fluxo. Também é importante a observancia da capacidade de
operacdo no mercado e sua eventual perda pelos mais diversos fatores
(legislagcado, tempo de concesséao, previsbes concretas de alteragbes no cenario
macro-econémico), bem como eventuais concorréncias.

Deve ser considerado o possivel aumento de capital circulante (working
capital) da empresa na mesma proporgdo do incremento da produgao, quando
houver esta previsao.

Ja a despesa de depreciacao dos ativos ndo deve ser considerada porque
o custo de depreciacdo nao representa uma saida de caixa e a recuperagao do
ativo ja esta considerada no CAPEX. Este ultimo n&o deve considerar a
reestruturacdo na producdo, nem melhoria das maquinas que represente um
incremento na capacidade de operacdo ou em qualquer caracteristica do bem
produzido. O CAPEX representa o investimento previsto em bens de capital,
porém, no caso do fluxo de caixa para o teste de recuperabilidade, este
investimento deve traduzir o necessario para a reposicdo de bens acessorios
aqueles identificados como o ativo principal. Podemos citar como exemplo uma
linha de produgdo de papelao corrugado. Neste caso o bem principal seria a
propria corrugadeira com sua estrutura e cilindros e os bens acessorios seriam,
por exemplo, os motores utilizados para o acionamento, os redutores acoplados a
estes motores, os trocadores de calor, as bombas, entre outros. O CAPEX devera
ser o investimento previsto para a reposicdo destes bens acessoérios e nunca
qualquer investimento na estrutura da corrugadeira ou nos cilindros.

Quando existem ativos em construgdo, o fluxo deve considerar a previsao
de gastos necessarios para deixa-los em condi¢cao de operagao e nao deve incluir
entradas ou saidas de caixa por atividades financeiras ou imposto sobre a renda.

Nao faz sentido considerar no fluxo de caixa qualquer efeito devido a
processos inflacionarios dado que nao haveria sentido, para o calculo do valor
presente, inflacionar os valores e, em seguida, deflaciona-los (GATTO, 2007).
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5.2 Valor presente liquido

Consiste na diferenga entre os fluxos futuros provenientes do capital inicial,
atualizados por uma taxa que represente o custo de oportunidade (GATTO,
2007).

Pode-se tomar como exemplo o investimento de um principal P para
aquisicao de um equipamento que gerara receita (R) por trés periodos a uma taxa
de retorno (i) por periodo.

LR tr _Tr

O valor presente liquido é obtido através da aplicagdo da seguinte
equacao:

VPL = (RU/(+i)™M) + (R2/(1+i)"2) + (R3 /(1 +i)*3) - P

5.3 Horizonte

A luz da normativa vigente (Deliberagdo CVM n° 527 e CPCO01), o horizonte
para o fluxo devera ser o menor entre a vida técnica remanescente do ativo
principal da unidade geradora de caixa e o limite de 5 anos.

O ativo principal da UGC é aquele de maior relevancia para o processo
produtivo em analise que, via de regra, € o economicamente mais relevante.

Obviamente devem ser observadas condicdes especiais quando o
horizonte podera ser inferior a 5 anos mesmo que haja uma expectativa de
utilizagdo superior a este prazo em fungdo da analise da vida técnica
remanescente. Podemos citar como exemplo, prazos inferiores e este periodo
para vencimento de concessdes ou licengas de operacéao.

5.4 Taxa de desconto

Consiste na avaliacédo do valor do dinheiro no tempo e os riscos especificos
do ativo e é utilizada para o calculo do valor presente do fluxo de caixa futuro.
Custo de capital, WACC (Weighted Average Cost of Capital) e taxas substitutas (a
exemplo da taxa minima de atratividade) podem refletir o risco associado ao ativo.
Porém a mais usual € o WACC que considera a taxa de desconto como o capital
esperado pelo investidor ao aplicar recursos em um negocio em detrimento de
outras alternativas de aplicagdo (GATTO, 2007).
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Os fatores que influenciam seu calculo sdo a rentabilidade de um
investimento de risco nulo, o risco do proprio negocio e do pais, sendo que os
rendimentos devem crescer proporcionalmente ao incremento dos riscos.

A equacéo para calculo do WACC é:
WACC=r+B*(frm—r) +1p
Onde:

rr— taxa de um ativo livre de risco. Em geral utiliza-se a taxa de juros do
tesouro norte americano (taxa livre de risco nominal) descontada a inflagéo
daquele pais.

B — indice beta. Em geral, para as empresas de capital aberto no Brasil,
utiliza-se o indice B (beta) que consiste na variagdo das agbes da empresa em
relacdo a variacdo da BOVESPA. Para empresas que ndo cotizam em bolsa, é
comum a utilizacdo do indice B de empresas que atuem no mesmo segmento
(média do indice das empresas do mesmo setor que cotizem em bolsa).

rm — prémio pelo risco de mercado. E a diferenga entre o retorno esperado
no mercado de agdes e taxa livre de risco.

r, — risco pais. indice que mede o risco de investimento de capital nos
paises emergentes ou em desenvolvimento.

5.5 Valor terminal ou valor residual

Outro fator particular para o teste de recuperabilidade é tomada de decisao
quanto a consideracdo ou nao do valor residual ou terminal do ativo no fluxo de
caixa. A pratica geral, especialmente fora do Brasil onde o teste de
recuperabilidade ja possui um maior tempo de maturagdo, considera somente o
valor residual dos terrenos e edificios.

Pode-se afirmar que esta € uma sintonia fina da determinagao do valor de
uso e a decisdo de incluir ou ndo o valor residual, depende da experiéncia do
engenheiro de avaliagdo que tera a sensibilidade de ponderar acerca da
relevdncia do valor liquido de mercado terminal. Isto porque, muito
provavelmente, o unico bem, excetuando-se as edificagcbes e terrenos, que
possuira valor sera o ativo principal da unidade geradora de caixa. Portanto, o
avaliador devera valer-se de sua experiéncia para recomendar ou ndo ao seu
cliente a avaliagdo de um bem (porque € necessaria a avaliagado patrimonial para
estabelecimento do valor liquido de mercado residual), conforme o efeito que este
valor podera produzir no fluxo de caixa.
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O valor terminal, além do pre¢co de mercado em si, deve considerar todos
os custos do processo de desinstalar, ofertar e vender. Também pode haver a
necessidade de considerag¢ao de custos de restauracido ambiental.
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6 DETERMINAGCAO DO VALOR LiQUIDO DE VENDA

Para avaliar os ativos fixos, deve-se compilar dados que permitam
estabelecer as caracteristicas técnicas das instalagdes, equipamentos e demais
bens de uso, para depois avaliar as mesmas mediante o enfoque comparativo de
mercado.

Muitas vezes os bens da empresa podem estar inseridos em um contexto
onde nao haja frequente negociagcdo em condigado de ativos de segunda mao. Isto
significa que, para a maioria dos bens, ndo existem mercados estaveis de bens
similares usados, que se oferecam a compra-venda e, portanto, seria impreciso
utilizar o método do “market approach”. Nestes casos, segundo a normativa
objeto deste trabalho, ndo existe a possibilidade da alternativa do valor liquido de
venda como parametro para obtencéo do valor recuperavel.

Neste sentido, para esta finalidade nao é possivel a utilizacdo de nenhum
método alternativo (renda, evolutivo, residual ou involutivo, entre outros)
constante na norma brasileira para avaliacdo de bens ABNT NBR's série 14653
(1-Procedimentos  gerais, 2-ImOveis urbanos, 3-ImoOveis rurais, 4-
Empreendimentos) da ABNT, além do comparativo direto de mercado. A
Deliberagdo CVM n° 527 e o CPCO01 deixam claro que existe a obrigatoriedade de
existéncia de um mercado efetivo (avaliagdo por método comparativo direto de
mercado) para a obtencdo do valor liquido de venda. Nenhum outro método é
aceito, portanto, quando nao existe mercado, pode-se afirmar que o valor
recuperavel dos ativos somente pode ser obtido através do seu valor de uso
comparado ao valor liquido contabil (o maior dos dois).

A sequéncia de trabalho inicia-se com a construcdo de um quadro mestre
dos bens sujeitos a avaliagao, que se elaborara com a informagao de inventario
disponivel (que obrigatoriamente deve ser validado pelo avaliador através de
inspecbes de campo), contendo todas as especificagdes relevantes quanto a
quantidades e capacidades, além de especificacdes técnicas. Podem ser
utilizados também manuais, desenhos esquematicos, documentagao de origem,
plantas, lay-outs, inventarios técnicos e escrituras, conforme recomenda a ABNT
NBR 14653-5.

Esta mesma NBR relata a obrigatoriedade da inspecdo fisica: “E
imprescindivel a vistoria dos bens tangiveis constituintes da unidade industrial e
do entorno que a influencia no intuito de caracteriza-la, com o registro de seus
atributos fisicos e de utilizagao relevantes para a avaliagao”

Também determina que durante a inspecao fisica: “Devem ser coletados
todos os elementos relativos as condigdes de manutencdo do bem ou eventuais
reformas e suas principais caracteristicas, como: poténcia, capacidade,
dimensodes, peso, fabricante, modelo, ano de fabricagao e numero de série.

O avaliador, mediante consultas com os responsaveis das areas técnicas
da empresa, estabelece os paradmetros técnicos dos equipamentos, bem como os
tipos e padrdes construtivos das diferentes instalagdes. A partir dos relatérios de
informacgao técnica (confiabilidade dos sistemas, taxas de falha, incidentes de
manutencgado) pondera o estado atual de conservagao e o grau de obsolescéncia,
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estimando os horizontes de vida util provavel e a expectativa de vida
remanescente.

O passo seguinte consiste em estimar a depreciagéo técnica, que inclui os
conceitos de: desgaste, deterioragdo por antiguidade, estado de conservagao, e
obsolescéncia dos bens. A depreciagao realiza-se com base em critérios de
engenharia de uso e aceitagdo geral. O ponto de atengdo deve ser a
determinacado da vida util remanescente dos bens, para o qual se angaria a
informacéao estatistica da propria empresa e de outras sociedades que operam no
mesmo ramo de atividade, e que possibilite conhecer indicadores de vida util,
nivel de reinvestimento obrigatério para manter a operagao rentavel, e principais
tendéncias construtivas, entre outros aspectos.

Para os terrenos com mercado, imoOveis situados em zonas com valor
comercial e veiculos, o valor de mercado € obtido através da compilacido de
antecedentes de mercado sobre vendas recentes ou ofertas atuais de outros bens
semelhantes, ajustando-se o valor a situagao particular dos mesmos.

Quanto a avaliacdo de bens fisicos, as analises realizam-se em forma
global por unidade geradora de caixa.

Para a determinagdo do valor de mercado de um ativo € imperativa,
portanto, a existéncia de um mercado observavel que garanta livre concorréncia
nas transacdes de compra e venda do mesmo. A aplicagcdo de qualquer método
alternativo ao comparativo permite a obtencdo do que se chama fair value dos
ativos. Porém, somente com a existéncia de transacgdes efetivas, ou seja, de um
mercado desenvolvido, € possivel a obtencdo do fair market value. O primeiro
passo para que se viabilize a utilizacdo do valor liquido de venda no teste de
recuperabilidade é a identificagdo de um mercado ativo, como ilustrado na Figura
5.

« . mercado: fair market value

Avaliacdo de \/‘/
Ativo Fixo ..
\

= falta de fair value

Figura 05. Identificacdo de um mercado ativo X possibilidades da norma.
Fonte: LEVIN, 2008

E comum a inexisténcia de mercados desenvolvidos em casos especificos
como no setor de servigos publicos de fornecimento de energia elétrica, gas
natural, agua e coleta de esgoto.

Este tipo de atividade exige o investimento de capital intensivo em ativos
fixos que pela sua utilizagdo (instalados de forma dispersa, muitas vezes
enterrados, em instalagdes de terceiros ou com obrigagcdo de reversdo ao poder
concedente conforme a maioria dos contratos) ndo podem ser vendidos n&o
havendo, portanto, um mercado efetivo.

Este € o caso das concessdes, cuja regulamentacdo para demonstragao
dos numeros esta norteada pela IFRIC 12 que trata dos contratos de concessao
de servicos. Esta normativa classifica os ativos das concessionarias em ativo

19



financeiro ou ativo intangivel conforme o contrato de concessado (se o poder
concedente garante a rentabilidade do negocio ou se a rentabilidade depende da
forma como é explorada a concessao havendo a possibilidade de lucro maior ou
menor segundo sua eficiéncia e conjuntura apresentada). Em ambos os casos,
pode-se observar que os bens da concessao nao sédo considerados um ativo fixo
tangivel e, portanto, ndo ha a possibilidade de obtengéo do valor liquido de venda
segundo os critérios do CPCO01.

O valor liquido de venda pressupde que sejam subtraidos do valor de
mercado do bem os gastos relacionados a impostos, desinstalagdo e gastos com
a remogao e comercializagao.

Maquinas com elevados porcentuais de instalagdo sofrem perdas
significativas quando da determinagdo de valor liquido de venda. Em
contrapartida, equipamentos que permitam uma facil remogdao possuem uma
perda bem menor (GATTO, 2007).
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7 REGISTRO DA REDUGAO AO VALOR RECUPERAVEL

Conforme explicitado no capitulo 3 (A deliberagao CVM 183) o registro da
reavaliacdo deve obedecer a determinados critérios como o principio do registro
pelo valor original pelo qual o valor contabil de aquisigdo do bem, também
conhecido como valor histérico, deve ser mantido ao longo do tempo. Além disso,
o registro deve ocorrer bem a bem, ou seja, de forma individual.

Esta necessidade esta estabelecida pela Lei n° 7.799/89, artigo 12, § 1°;
Decreto n° 332/91, artigo 12, § 1° que preconiza:

“O contribuinte deve manter registros que permitam identificar os bens do
imobilizado e determinar o ano de sua aquisigao, o valor original e os posteriores
acréscimos ao custo, reavaliagdes e baixas parciais a eles referentes.”

Isto demanda o estabelecimento de uma correlagdo entre o valor
determinado para cada unidade geradora de caixa e os correspondentes ativos
que agrupados a compdem. Quando da determinagdo do valor liquido de venda
para cada bem componente, deve-se proceder a conciliacdo item a item.

Em geral, o registro dos bens é mantido pela contabilidade patrimonial das
empresas que mantém o registro dos ativos através de uma base de inventario
que contém informagdes como numero patrimonial pelo qual o bem foi ingressado
no inventario da empresa, numero da etiqueta de identificagdo, descricado do bem
(nomenclatura, caracteristicas, fabricante, modelo, numero de série, dados
técnico-operacionais), localizagado (local de instalagdao, setor, centro de custo,
planta de seguro), conta contabil, data de aquisicdo, data de inicio de
depreciacéao, valor de aquisi¢cao, valor da depreciacdo acumulada, identificagao do
fornecedor e numero da fatura pela qual foi adquirido.

E comum que os inventarios contendo as informagbes acima estejam
registrados em um sistema de gestdo de ativos ou em um modulo para esta
finalidade de algum ERP (software de gerenciamento integrado) como o SAP/R3,
JDEdwards, Oracle Financials, entre outros.

O processo comecga com a extragao deste inventario contabil do sistema
onde esteja sendo mantido na mesma data de referéncia da realizacdo da
avaliacao.

A seguir deve-se partir para a preparagado da base contabil e da base de
avaliacao através da realizacdo de normalizacbes que tornem as duas bases
comparaveis.

A preparacao da base contabil envolve atividades como a comparacao
entre os valores do ativo fixo e o razdo contabil por conta, a padronizagio
descritiva que viabilize a comparagdo com o inventario avaliado, a criacdo de um
sequencial que permita a vinculacdo e a separagao de itens eventualmente nao
conciliaveis conforme Figura 6.
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Razio Contabil - Contas de Atiuo F o Denariagin dy | Cartro | Deeiago
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CONTA AUIS DES.CONT. VAL OR “HodoNedra 2no
120001 MAG EGUIP. 1.300.455,90 02| 0| 1200062000 - PRT00 FED| | S400000| (2300000 31000] BRL
120002 MCOY. UTEM 234 560,00 T
120003 VEICULOS 54.000,00
120004 INSTALAGOES 195.600,00
120003 INFOR kA 79.000,00

CONTA DEP DES.CONT. DEP. ACLL.

140001 MaG EQUIP. 34548
140,002 MO, UTEN 120,367 ,00
140003 YEICULOS 23.000,00
140004 INSTALACOES 4:3.000,00
140,005 IMFOR A 24 759,00

Figura 06. Verificacao dos saldos.
Fonte: LEVIN, 2008

Assim como a base contabil, a base de avaliagdo também deve ser
preparada para viabilizar o registro dos redutores a valor recuperavel para cada
registro contabil que corresponda. Para tanto, também devera ser realizado uma
analise das possibilidades descritivas e, eventualmente, classificagdes segundo a
natureza dos bens avaliados.

Para o registro do valor recuperavel sobre este inventario, quando da
conclusdao da existéncia de necessidade de reducdo do valor, devem ser
apropriados os valores obtidos, seja o valor de uso ou o valor liquido de venda
segundo uma das duas alternativas:

7.1 Quando da avaliacao individual do bem pelo seu valor liquido de
venda

Para esta situacdo € possivel a realizagcdo de conciliacdo individual,
atribuindo-se a diferenga entre o valor da avaliagdo e o valor contabil a cada
registro conforme Figura 7..

SEQ. SEG
FISICA JCOWTABIL) PLAGUE TA DES. HORM DES. COMP FAB MOD HS TAG | QUANT
SFO0m 1202 EMPILHADE IR:A C AP 15000 KG ) B DEFEI E 0034 1
f ¥
T
f// // -
//
I -
Grio Deeciagio
FEC O | FoR S imb | DES HORM [ES O FB MO | HE QWM  Daomisgiodimbiizdo (Oslo | Vdigis a i Pes | Mbah
S000m 4R |BvALHCERA |G 1500Hs  [WAUE  |[[BR 1 |BmpiteckraEets00kgCER CE=A | S00nm 2500000 3000 BL

Figura 07. Conciliacdo direta com atribuicho do redutor a valor recuperavel
individualmente.
Fonte: LEVIN, 2008
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7.2 Quando da avaliagao da unidade geradora de caixa ou
determinacao do valor de uso

E necessaria a realizacdo de uma avaliacéo estimativa de cada bem para a
distribuicdo da diferenga entre o valor de uso da unidade geradora de caixa e seu
valor de origem contabil (somatéria dos valores individuais dos bens que a
compde). Nao é conveniente, neste caso, a utilizagdo do préprio valor de origem
como base para a distribuicdo da diferenca, uma vez que este valor nao se refere
a mesma data de referéncia, podendo as aquisicdes haver sido realizadas,
inclusive, em diferentes moedas.

Caso a variacdo entre a avaliagdo estimativa por conta e o saldo das
mesmas possua significativa diferengca em relagdo ao incremento ou redugao
proporcional, pode ser recomendada alguma reclassificagdo como ilustrado na
Figura 8.

Totais por Langamento Totais por Lang t
Langamento | Valor de Avaliagdo |Langamento
Contabil Origem Estimativa Contabil
1 295.856 5 +35% > 404.000 1
2 489.798 b +33% > 650.000 2
3 251.233 b +25% > 315.000 3
4 199.125 b +33% > 265.000 4
. 5 101.245 b +34% > 136.000 5 —
6 145.254 b +25% > 185.000 6
TOTAL 1.488.511 1.955.000 TOTAL

o

O inventario fisico esta avaliado
com as devidas proporcdes com
relacdo 4 base contabil, onde a
proporcdo é homogénea em
todas as contas

A proporcdo de valores entre as
contas se mantém proximas

Figura 08. Avaliagcéo estimativa para apropriagéo de valores.
Fonte: LEVIN, 2008

Respeitadas as condigdes ja explicitadas nos capitulos anteriores, procede-
se a distribuicdo do valor do impairment por UGC como demonstrado na Figura 9.
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Valor do impairment da 1.400.00
UGC (R$) .
L. Data de Nota Valor de Avaliagao Impairment
e I e e | el (e RN estimativ?[RS) distribaido (RS)
10087 1 jan/70 1000 13.333,33 22.000,00 215,38
11880 1 maizo 54 6.666.67 9.500.00 471111
11890 2 jan/75 5436 10.000,00 13.000,00 6.050,00
39763 1 fevi76 233 20.000,00 39.000,00 12.100,00
30763 2 mar/20 2156 333333 4.000.00 1.677.78
78932 1 dez/90 BT 40.000,00 49.000,00 20,123,323
90345 1 jan/07 35454 6.666,67 £.500,00 3.355 56

NN

Figura 09. Distribui¢gdo do valor do impairment por UGC.
Fonte: LEVIN, 2008
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7.3 Depreciagao dos saldos remanescentes dos ativos apds o registro
da perda

O saldo de cada ativo apds o registro da perda devera ser depreciado
tomando-se como referéncia um estudo técnico da vida remanescente.

Pode-se utilizar como referéncia para as vidas uteis técnicas das maquinas
e equipamentos o estudo publicado pelo IBAPE/SP em 2008 sob a coordenagao
do eng. Osdério Accioly Gatto.

O valor atual do bem € determinado através de calculo que considera as
seguintes variaveis: valor do bem apds impairment, idade aparente e vida
remanescente, de acordo com a equagao:

Va=Vi*vr/(i+vr)
Onde:

Va = valor atual

Vi = valor do bem apés impairment
vr = vida remanescente

i = idade aparente

Isto significa que se o valor de um bem apds o reconhecimento da perda é
de R$ 100,00, estimando-se que este bem possui 10 anos de idade e que
permanecera em servigo por mais 10 anos, seu valor atual sera de R$ 50,00.
Passado um ano, seu valor sera de R$ 45,00.

Cabe ressaltar que o valor atual do bem distingue-se do valor liquido
contabil dado que a depreciacao contabil ou fiscal do bem né&o reflete a aplicacéo
da idade aparente e da vida remanescente determinada por critérios técnicos pelo
engenheiro de avaliagbes, mas sim a utilizacdo de uma depreciagcédo fiscal
acelerada determinada pela receita federal, que fixa taxas aceitaveis como
dedutiveis nas Instrucdes Normativas SRF n°s. 162 de 31 de dezembro de 1998 e
130 de 10 de novembro de 1999.
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8 APLICAGAO PRATICA — CASO REAL

Conforme explicitado no Capitulo 2 que trata da metodologia empregada
no trabalho, em funcdo da ética profissional que pressupde a manutencido do
sigilo nas avaliagbes de empresas, 0 caso apresentado a seguir preserva o nome
da empresa avalianda, bem como altera os numeros envolvidos. Trata-se de uma
industria de producéo de bens de consumo. Na data de referéncia da avaliagdo os
valores liquidos contabeis eram os demonstrados na Tabela 4.

Tabela 04. Valores contabilizados

Conta Contabil Valor (R$ mil)
Terrenos 228.894,00
Edificagoes 1.742.500,00
Maquinas e equipamentos 1.978.102,00
Veiculos 350.972,00
Equipamentos de informatica 393.976,00
Moveis e utensilios 125.528,00
Obras em andamento 442.432,00
Adiantamento para CAPEX 1.844,00
Depreciagdo acumulada (3.461.190,00)
Sub-total 1.803.058,00
Ativos fixos destinados a venda 149.612,00
Total do Valor Liquido Contabil 1.952.670,00

A primeira constatacdo neste caso foi a inexisténcia de um mercado para
os ativos principais de forma individualizada dado que foram construidos para
atender a necessidades especificas para um tipo de produgao, sendo impossivel
0 aproveitamento em outro tipo de negdcio. Os ativos principais também somente
sdo capazes de operar quando em conjunto, ndo havendo produgéo possivel com
a utilizacdo de apenas um deles. Em funcao desta constatacdo nido € possivel o
estabelecimento do valor recuperavel para cada bem de forma individual e o
estudo foi realizado, portanto, para as unidades geradoras de caixa. Outra
conclusao em funcao desta constatacdo € que o unico valor recuperavel possivel
€ o valor de uso.

Através da analise do historico financeiro e contabil da empresa, do
mercado, das condigdes técnicas de operacdo e de sua estrutura fisica e
administrativa, foram identificadas quatro unidades geradoras de caixa
independentes, como mostra a Figura 10.

UGC 1: trefilacédo
UGC 2: estampagem
UGC 3: injetados
UGC 4: usinagem
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Figura 10. Unidades geradoras de caixa.
Fonte: LEVIN, 2008

Realizando a distribuicdo dos valores liquidos contabeis de cada ativo por
UGC, obtém-se os numeros detalhados na Tabela 5.

Tabela 05. Distribuicdo de valores liquidos

Unidade Geradora de Valor (R$
Caixa mil)

UGC1 15.112,00

UGC1 158.118,00

UGC1 151.696,00

UGC1 279.682,00

Bens comuns 1.198.450,00

Total 1.803.058,00

A seguir, através do enfoque de utilizagdo econémica, parte-se para o
célculo do valor atual (valor presente liquido) esperado dos fluxos de caixa
liquidos que deveriam ser gerados a partir da utilizagdo dos ativos de cada
unidade geradora de caixa ou por sua disposi¢ao, ao final da vida util.

Projetou-se, portanto, para cada UGC um programa de vendas com
estimativa de ingressos e custos através da analise do histérico da empresa. Nao
foram considerados efeitos de inflagdo, tampouco desvalorizacdo da moeda. A
fonte de informacbes sédo as previsbes da propria empresa para o futuro,
tomando-se o cuidado de sempre comparar com o histérico efetivamente
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realizado através dos balancetes do passado para evitar que previsdes
desalinhadas com o historico sejam adotadas.

O horizonte foi determinado em funcédo da expectativa de vida util técnica
para os ativos principais de cada unidade geradora de caixa. Para as UGC’s 1, 2
e 4 a vida técnica remanescente € inferior a 5 anos e, portanto, foi adotada como
horizonte para o fluxo. Ja para a UGC3, como a vida técnica remanescente
supera 5 anos, este prazo foi adotado como limite. Portanto os horizonte para
cada UGC séo:

UGC 1 — uma ano e quatro meses
UGC 2 — quatro anos

UGC 3 — cinco anos

UGC 4 — quatro anos

E importante destacar que ndo sdo consideradas no fluxo de caixa
projegcdes de crescimento, futuras melhoras na capacidade de servigo dos ativos,
resultados de atividades financeiras, pagamentos ou recuperagéo de imposto de
renda. Os numeros referentes as vendas e ingressos em fungdo de servigos
prestados sao obtidos através do balango mais recente, assim como os custos
envolvidos no processo de fabricagao.

Os gastos administrativos e aportes de capital necessarios para a
manutengao da operagao (CAPEX) também foram obtidos através do balancgo e
de previsdes da propria empresa, havendo sido proporcionados entre as unidades
geradoras de caixa conforme as vendas de cada uma delas. Todas as previsdes
informadas pela empresa foram validadas através da comparagdo com os
numeros registrados nos balangos anteriores, tomando-se cuidado para que as
projecdes estejam deslocadas do histdrico registrado.

O unico valor terminal considerado nos fluxos foi o valor de mercado dos
terrenos, ndo sendo considerados valores finais para maquinas e equipamentos,
tampouco edificagdes.

Inicialmente calculou-se a taxa de desconto conforme tabela 6, utilizando-
se, para tanto, as variaveis taxa livre de risco (r7), indice beta (3), prémio pelo risco
de mercado (rm), risco pais (rp).

Tabela 06. Calculo da taxa de desconto

indice Sigla Valor
Taxa livre de risco nominal i 4,23%
Inflagdo (EUA) f 2,50%
Taxa livre de risco e 1,69%
Indice Beta B 0,85
Prémio pelo risco de
mercado Rm 7,10%
Risco Pais Mo 1,20%
Custo do capital WACC 7,49%

Desta forma foram projetados os seguintes fluxos de caixa detalhados nas
Tabelas 7 a 11:
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UGC 1:

Como o fluxo é calculado més a més, a taxa anual é convertida a mensal
através da seguinte equacéao:

Taxa mensal (iam) = ((1+ias)™"?" = 0,60%

Tabela 07. Fluxo de caixa descontado da UGC 1

UGC1 (valores

om RS mil 1 2 3 4 5 6 7 8
Venda 574750 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50
Ingressos por 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Servigos

Total de ingressos | 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00

Custo de 2.370,67 | 2.370,67 | 2.370,67 | 2.370,67 | 2.370,67 | 2.370,67 | 2.370,67 | 2.370,67
produgao

Custo/Vendas 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
Margem 3.379,33 | 3.379,33 | 3.379,33 | 3.379,33 | 3.379,33 | 3.379,33 | 3.379,33 | 3.379,33
Gastos 1.170,17 | 1.170,17 | 1.170,17 | 1.170,47 | 1.170,47 | 1.170,17 | 1.170,17 | 1.170,17
administrativos

EBITDA 220917 | 2.209,17 | 2.209,17 | 2.209,17 | 2.209,17 | 2.209,47 | 2.209,17 | 2.209,17
EBITDA/ingressos 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
CAPEX 160,33 160,33 160,33 160,33 160,33 160,33 160,33 160,33

Valor terminal

Fluxo de caixa 2.369,50 2.369,50 2.369,50 2.369,50 2.369,50 | 2.369,50 2.369,50 2.369,50
WACC 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
VPL 2.355,28 2.341,15 2.327,11 2.313,14 2.299,27 | 2.28547 2.271,76 2.258,13

Tabela 08. Fluxo de caixa descontado da UGC 1

UGC1 (valores

em R$ mil) 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Venda 5747,50 | 5747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50 | 5.747,50
Ingressos por 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Servigos

Total de ingressos | 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00 5.750,00

Custo qe 2.370,67 2.370,67 2.370,67 2.370,67 2.370,67 2.370,67 2.370,67 2.370,67
producéo

Custo/Vendas 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
Margem 3.379,33 3.379,33 3.379,33 3.379,33 3.379,33 3.379,33 3.379,33 3.379,33
Gastos

.. . 1.170,17 1.170,17 1.170,17 1.170,17 1.170,17 1.170,17 1.170,17 1.170,17
administrativos

EBITDA 2.209,17 2.209,17 2.209,17 2.209,17 2.209,17 2.209,17 2.209,17 2.209,17

29




EBITDA/ingressos 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
CAPEX 160,33 | 160,33 | 160,33 | 160,33 | 160,33 | 160,33 | 160,33 | 160,33
Valor terminal 1.356,00
Fluxo de caixa 2.369,50 2.369,50 2.369,50 2.369,50 2.369,50 2.369,50 2.369,50 2.369,50 1.356,00
WACC 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
VPL 2.244,58 2.231,11 2.217,73 2.204,42 2.191,20 2.178,05 2.164,98 2.151,99 1.224,14
Fluxo de caixa
descontado 37.259,51
UGC 2:
Tabela 09. Fluxo de caixa descontado da UGC 2
UGC2 (valores
em R$ mil) L 2 g © g
Venda 1.904.096,00 | 1.904.096,00 | 1.904.096,00 | 1.904.096,00
Ingressos por 824,00 824,00 824,00 824,00
servigos
Total de 1.904.920,00 | 1.904.920,00 | 1.904.920,00 | 1.904.920,00
ingressos
Custo de 1.166.590,00 | 1.166.590,00 | 1.166.590,00 | 1.166.590,00
producao
Custo/Vendas 61% 61% 61% 61%
Margem 738.330,00 738.330,00 738.330,00 738.330,00
Gastos 387.686,00 | 387.686,00 | 387.686,00 | 387.686,00
administrativos
EBITDA 350.644,00 350.644,00 350.644,00 350.644,00
EBITDA/ingressos 18% 18% 18% 18%
CAPEX 53.130,00 53.130,00 53.130,00 53.130,00
Valor terminal 37.438,00
Fluxo de caixa 403.774,00 403.774,00 403.774,00 403.774,00 37.438,00
WACC 7,49% 7,49% 7,49% 7,49% 7,49%
VPL 375.643,91 349.473,58 325.126,48 302.475,60 26.091,72
Fluxo de caixa 1.378.811.27
descontado
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UGC 3:

Tabela 10. Fluxo de caixa descontado da UGC 3

UGC3 (valores

em R$ mil) L 2 g ‘) J g
Venda 578.704,00 | 578.704,00 | 578.704,00 | 578.704,00 | 578.704,00
'Slgﬂr/?;jgs por 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00
Total de ingressos | 578.954,00 | 578.954,00 | 578.954,00 | 578.954,00 | 578.954,00
Custo de 221.954,00 | 221.954,00 | 221.954,00 | 221.954,00 | 221.954,00
produgcao
Custo/Vendas 38% 38% 38% 38% 38%
Margem 357.000,00 | 357.000,00 | 357.000,00 | 357.000,00 | 357.000,00
S;;ti‘r’]isstrativos 117.828,00 | 117.828,00 | 117.828,00 | 117.828,00 | 117.828,00
EBITDA 239.172,00 | 239.172,00 | 239.172,00 | 239.172,00 | 239.172,00
EBITDA/ingressos 41% 41% 41% 41% 41%
CAPEX 16.148,00 | 16.148,00 | 16.148,00 | 16.148,00 | 16.148,00
Valor terminal 11.378,00
Fluxo de caixa 255.320,00 | 255.320,00 | 255.320,00 | 255.320,00 | 255.320,00 | 11.378,00
WACC 7,49% 7,49% 7,49% 7,49% 7,49% 7,49%
VPL 237.532,39 | 220.984,00 | 205.588,51 | 191.265,58 | 177.940,51 7.377,24
Fluxo de caixa 1.040.688,22

descontado
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UGC 4:

Tabela 11. Fluxo de caixa descontado da UGC 4

UGC4 (valores em

RS mil) 1 2 3 4 5
Venda 4.878.038,00 4.878.038,00 4.878.038,00 4.878.038,00
'slgglf’gsjgs por 2.110,00 2.110,00 2.110,00 2.110,00
Total de ingressos 4.880.148,00 4.880.148,00 4.880.148,00 4.880.148,00
Custo de produgéo 2.239.290,00 2.239.290,00 2.239.290,00 2.239.290,00
Custo/Vendas 46% 46% 46% 46%
Margem 2.640.858,00 2.640.858,00 2.640.858,00 2.640.858,00
Sc?ritiﬁisstrativos 993.200,00 993.200,00 993.200,00 993.200,00
EBITDA 1.647.658,00 1.647.658,00 1.647.658,00 1.647.658,00
EBITDA/ingressos 34% 34% 34% 34%
CAPEX 136.110,00 136.110,00 136.110,00 136.110,00
Valor terminal 95.910,00
Fluxo de caixa 1.783.768,00 1.783.768,00 1.783.768,00 1.783.768,00 95.910,00
WACC 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
VPL 1.659.496,60 1.543.882,92 1.436.323,82 1.336.258,13 66.842,68
Fluxo de caixa 6.042.804.15

descontado
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Desta forma, foram obtidos os resultados explicitados na Tabela 12.

Tabela 12. Resultados do fluxo de caixa descontado

Unidade Valor Nominal (R$ mil) | Valor descontado (R$ mil)
UGC 1 39.268,00 37.259,51

UGC 2 1.652.534,00 1.378.811,27

UGC 3 1.287.978,00 1.040.688,22

UGC 4 7.230.982,00 6.042.804,15

Com os resultados obtidos, € possivel comparar o valor de uso (resultado

do fluxo de caixa descontado) de cada UGC ao valor contabil liquido, conforme

Tabela 12.

Tabela 13. Primeira comparacédo sem inclusao dos bens comuns

Desvalorizagao
Unidade Valor contabil Valor de uso apos primeira
liquido (R$ mil) (R$ mil) comparagao
(R$ mil)

UGC 1 15.112,00 37.259,51 -
UGC 2 158.118,00 1.378.811,27 -
UGC 3 151.696,00 1.040.688,22 -
uGC 4 279.682,00 6.042.804,15 -
Bens comuns 1.198.450,00 nao aplicavel -
Total 1.803.058,00 8.499.563,16 -

Apbs a primeira comparagdo observa-se que nao existe perda por
impairment. Os valores liquidos contabeis dos bens comuns sdo entdo somados
aos valores de cada UGC respeitando a relagao vendas por UGC divido pelas
vendas totais. Caso houvesse a perda deveria ser alocada a UGC que
corresponda. Esta segunda comparagao pode ser observada na Tabela 14.
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Tabela 14. Segunda comparagao com inclusao dos bens comuns

Valor contabil Valor de uso Des'valorizag:o
Unidade liquido et apos segunda
(R$ mil) (R$ mil) comparacgio
(R$ mil)
UGC 1+ bens 16.047.,05 37.259.51 ]
comuns
UGC 2 + bens 467.890,26 1.378.811.27 ]
comuns
UGC 3 + bens 245.843,80 1.040.688.22 ]
comuns
UGC 4 + bens 1.073.276.,89 6.042.804.15 ]
comuns
Total 1.803.058,00 8.499.563,16 ;

Observou-se que, ainda alocando o valor dos bens comuns (ativos
corporativos) as UGC's proporcionalmente, ndo existe a necessidade de redugéo
ao valor recuperavel. Caso houvesse, nesta segunda etapa de comparacéo, a
perda deveria ser registrada nos préprios bens comuns.

Devido ao fato do valor de uso ser superior ao valor contabil, ndo existe a
necessidade de realizagdo da segunda parte do teste, que seria a determinacéo
do valor liquido de venda.

Conforme pode ser observado na tabela que demonstra os valores
contabilizados, existe um ativo disponibilizado para venda. Trata-se de uma
maquina operatriz alocada na ferramentaria da empresa que possui o valor
contabil liquido de R$ 149.612.000,00.

Verificou-se que a administracdo da empresa esta comprometida com a
venda da maquina, que a maquina esta disponivel para venda imediata e que o
prazo para alienacao da mesma é de um ano, conforme plano de disposigao.

Constatou-se ainda a existéncia de um mercado potencial para a
realizacdo do ativo e a possibilidade de obtencido de valores de transacdes
efetivamente realizadas e, portanto, possibilidade de obtencdo do valor de venda.

A seguir foram descontados do valor de mercado as despesas de venda,
taxas e impostos, despesa de remocgao do ativo e despesas incrementais diretas
para deixar o ativo em condi¢cao de venda conforme Tabela 15.

Tabela 15. Valor liquido de venda

Item Valor (R$ mil)
Valor de mercado 300.000,00
Despesas de venda 21.000,00
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Impostos 36.000,00

Pespesas de desmonte e 45.000,00
remogéao

Valor liquido de venda 198.000,00

Portanto, consta-se que nao existe necessidade de redugao do valor
devido a perda porque o valor liquido de venda € superior ao valor liquido contabil

conforme Tabela 16.

Tabela 16. Comparagao VLV x VLC

Item Valor (R$ mil)
Valor liquido contabil 149.612,00
Valor liquido de venda 198.000,00
Indicio de desvalorizagao nao

Total da perda por
desvalorizagao
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9 CONCLUSAO

Como conclusdo do presente trabalho, obteve-se um roteiro de atividades a
serem executadas para a avaliagdo dos ativos de uma empresa ao seu valor
recuperavel. O objetivo do estabelecimento de tal roteiro é a eliminagdo de
indefinicdes para o atendimento a legislagao estudada nos Capitulos 3 e 4 e evitar
que o engenheiro de avaliagdes deixe de executar qualquer tarefa pertinente ao
teste de recuperabilidade.

A Deliberaggo CVM n° 527 que aprova o CPCO1 estabelece a
obrigatoriedade de realizagdo do teste de recuperabilidade para todas as
companhias de capital aberto para exercicios encerrados a partir de dezembro de
2008. O objetivo do teste é garantir que o valor liquido contabil dos ativos seja
recuperavel através de seu uso e correspondente expectativa de geragao de lucro
na vida remanescente ou da possibilidade de ingressos em fungédo de sua venda
a preco de mercado.

Periodicamente (ao final de cada exercicio) as empresas devem analisar se
existem inicios de desvalorizacdo de seus ativos, seja por fontes externas
(mudancas no ambiente tecnoldgico, de mercado, econémico ou legal, aumento
das taxas de juros, entre outros) ou internas (obsolescéncia ou dano fisico do
bem, plano de descontinuidade de uma linha de produgéao, entre outros).

O teste de recuperabilidade é realizado por unidade geradora de caixa.
Esta constitui-se do menor agrupamento possivel de ativos para os quais existe a
possibilidade de mensuragdo dos ingressos de forma individualizada. O primeiro
passo, portanto, para a realizagao do teste € a definicdo das unidades geradoras
de caixa.

O primeiro valor a ser obtido no teste de recuperabilidade é o valor de uso.
O enfoque para esta avaliacao € o utilizacdo econdmica dos ativos e o valor deve
ser obtido através do calculo do fluxo de caixa descontado (obtengdo de valor
presente de fluxos futuros). Para tanto utiliza-se uma taxa desconto que reflita o
valor do investimento no tempo e os riscos associados ao tipo de negocio e a
conjuntura em que este se encontra. Para a realizacdo das projecdes deve ser
considerado o histérico da companhia em analise através do estudo de seus
balancos comparados aos planos de produgdo e investimento. Outra atividade
fundamental é a determinacao do horizonte dos ativos principais de cada unidade
geradora de caixa através de uma analise das vidas técnicas remanescentes.

Caso o valor de uso nao seja suficiente para provar a recuperabilidade dos
valores liquidos contabeis, deve-se determinar o seu valor liquido de venda,
Segundo a normativa objeto deste trabalho, a unica possibilidade para obtencao
do valor € o método comparativo direto para obtengdo do valor de mercado (fair
market value). Para tanto o avaliador devera recolher antecedentes de mercado
sobre vendas recentes de outros bens semelhantes e no estado. Para alguns
tipos de negdcio € comum a inexisténcia de transagao de ativos usados devido a
particularidades em funcédo de sua natureza (a exemplo de tubulag¢des enterradas
componentes de uma rede de distribuicdo de gas) ou da conjuntura em que se
encontram (a exemplo de bens a servigo de uma concessao cujo contrato preveja
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a reversibilidade dos bens ao seu fim). Nestes casos, a unica possibilidade de
recuperacao do valor dos ativos é através de sua utilizacdo econdmica.

Quando da necessidade de redugdo ao valor recuperavel dos ativos (valor
liquido contabil superior ao valor de uso ou ao liquido de venda), esta deve ser
realizada prioritariamente do good-will ou agio registrados e depois dos ativos de
cada unidade geradora de caixa, em um primeiro momento, e depois sobre o0s
bens comuns ou destinados aos servigos corporativos. O registro deve ser
efetuado de forma individual e respeitando o principio do registro pelo valor
original dos bens (utiliza-se, para tanto, a reserva de avaliagdo). Caso o valor dos
mesmos bens que receberam a perda mostre-se recuperavel no proximo teste
realizado, a perda podera ser revertida.

Para a realizagdo do registro da perda é imperativa, portanto, a realizagéao
de conciliagédo entre os ativos avaliados e os registros contabeis do imobilizado. A
conciliagdo pode ser realizada de forma direta (bem avaliado contra o langamento
contabil) ou através de apropriacdo de valores com base em uma avaliagédo
individual estimativa. Dos bens que receberdo a perda As vidas remanescentes
dos ativos devem ser revisadas com enfoque técnico a fim de permitir uma correta
depreciagéo do valor recuperavel registrado.

O roteiro para realizacdo do teste de recuperabilidade deve ser realizado,
portanto, respeitando a seguinte sequéncia de atividades:

» Definicdo das unidades geradoras de caixa

» Estudo do histérico e projecbes da empresa avalianda
principalmente através dos balangos para estabelecimento de um fluxo
projetado de ingressos e saidas

» Analise da vida técnica remanescente dos ativos principais de
cada unidade geradora de caixa para determinagado do horizonte do
fluxo projetado

= Estabelecimento do valor terminal dos ativos acessorios aos
principais

» Célculo de uma taxa de desconto adequada para o negdcio
em analise

= Obtencao do fluxo de caixa descontado (valor de uso)

» Comparagdo com os valores liquidos contabeis sem a
incluséo dos bens comuns

» Comparagdo com os valores liquidos contabeis com a
incluséo dos bens comuns

Em sendo o valor de uso menor que o liquido contabil e n&o
existindo um mercado ativo para bens usados da mesma natureza:

= Avaliagao estimativa dos bens contabilizados

» Realizacdo de apropriacdo do valor da perda aos
langamentos contabeis.

» Individualizagdo do valor da perda a ser registrado por
imobilizado
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Em sendo o valor de uso menor que o liquido contabil e
existindo um mercado ativo para bens da mesma natureza:

» |dentificagdo dos ativos a serem avaliados com coleta de
todos os dados técnicos e de utilizagao que viabilizem a precificagao

» Inspecao fisica dos bens que serdo avaliados

» Coleta de informacéo de transacgdes realizadas no mercado e
comparagao com os bens avaliandos

» Comparagdo com os valores liquidos contabeis sem a
inclusdo dos bens comuns

» Comparagdo com os valores liquidos contabeis com a
inclusdo dos bens comuns

Em sendo o valor liquido de venda menor que o liquido contabil:

» Realizagdo de conciliagdo entre os itens avaliados e os
langcamentos contabeis.

» Individualizagdo do valor da perda a ser registrado por
imobilizado

Em forma de fluxo o roteiro pode ser representado da seguinte forma:

Definicdo das UGC's

|

Estudo de histérico e
projecoes (balangos e

Analise da vida técnica
remanescente dos bens
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Estabelecimento do valor
terminal dos bens

Calculo da taxa de
desconto adequada ao

Obtencgao do fluxo de
caixa descontado (valor

Comparagao com VLC

Comparagao com VLC

Om a Inciusao dos ben
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Existe mercado ativo Avaliagdo estimativa dos

Identificagdo dos ativos
avaliandos com coleta de

Individualizagao do valor
da perda a ser registrado

Inspecao fisica dos bens

Coleta de informagao de
transacoes no mercado e

Comparagao com VLC
sem a inclusiao dos bens

Comparagao com VLC
com a inclusao dos bens
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VLV menor que VLC?

Conciliagao entre bens
avaliados e langamentos

Individualizagao do valor
da perda a ser registrado

(o)

Com a aplicagdo deste roteiro, o engenheiro de avaliagbes evitara o
desatendimento a qualquer requerimento da normativa vigente para a realizagéo
do teste de recuperabilidade.

Porém, como recomendacgao para que a aceitacdo do roteiro de trabalho
apresentado seja unissona entre as auditorias, seria importante a abertura de um
canal especifico para este tema entre o IBAPE e o0s organismos
regulamentadores como CPC e CVM e até mesmo as préprias auditorias. Isto
porque, por se tratar de matéria incipiente ainda ndo ha consenso estabelecidos
entre os agentes no que tange a aplicagéo pratica da regra estabelecida (CPCO01).

Como é sabido € comum a necessidade de retrabalhos pelo avaliador ante
questionamento das auditorias que, via de regra, recebem o laudo de avaliagao a
valor recuperavel. Além do prejuizo que representa o retrabalho, o desgaste com
o contratante é inevitavel.

Por este motivo, seria importante a criagdo de um grupo de trabalho que, a
partir da concordancia dos organismos estabelegca um critério unico. Seria de
grande valia ao trabalho dos avaliadores a criagdo de documento instrutivo, na
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forma de Relatério ou até mesmo de Norma com um inequivoco roteiro de
trabalho e parametros a serem seguidos.
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