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RESUMO

ABSTRACT

Este estudo aborda a consolidacdo das demons-
tracdes contabeis quando ocorre aquisicdo do con-
trole de empresas, enfatizando a questao da
comparabilidade das demonstrag@es entre o periodo
da aquisicdo, o anterior e o posterior a ele. Quando
uma sociedade € inserida, pela primeira vez, no con-
solidado da adquirente, este fato pode gerar uma per-
da de comparabilidade, pois, no ano de aquisi¢céo do
controle, o balanco patrimonial é consolidado integral-
mente, mas a demonstracao do resultado é consoli-
dada apenas a partir da data da compra. Portanto,
pode haver um prejuizo a analise comparativa, pois,
no ano anterior, ndo houve consolidacdo, uma vez
gue a controlada ndo fazia parte do grupo econémico
da adquirente e, no ano posterior & aquisi¢ao, conso-
lidam-se os doze meses das contas de resultado.

O estudo tem como objetivo apresentar uma alter-
nativa para o resgate da comparabilidade entre as
demonstracdes consolidadas em periodos em que haja
aquisicao de controle de empresas ou reestruturacao
societaria. Tal comparabilidade pode ser conseguida
através de demonstracdes consolidadas pro-forma.

Complementando o estudo, apresenta-se pesquisa
realizada junto a profissionais ligados aos mercados fi-
nanceiro e de capitais, com a finalidade de avaliar suas
opiniBes quanto a publicacédo das demonstracBes con-
solidadas pré-forma, quando fatos relevantes, como aqui-
sicao de controle e reestruturagdes societarias, ocorrem.

Palavras-chave: Demonstra¢des Contabeis Conso-
lidadas; Investimentos Permanentes; Comparabilidade;
Pro-forma; Controle de Empresas.
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This study deals with the consolidation of
financial statements upon the acquisition of
company control, emphasizing the comparability
of statements at the time of acquisition, in the
preceding and in the subsequent period. When a
subsidiary is inserted for the first time in the
consolidated balance of the holding company, this
fact may lead to decreased comparability because,
in the year of control acquisition, the balance sheet
is fully consolidated, but the income statement is
only consolidated from the acquisition date
onwards. Therefore, the comparative analysis may
be impaired since, in the previous year, there was
no consolidation, since the subsidiary was not part
of the economic group of the holding company
while, in the next period, twelve months are
consolidated in the accounts.

The study aims to present an alternative to recover
comparability between consolidated statements in
control acquisition or business restructuring periods.
This comparison can be achieved through pro forma
consolidated statements.

As a complement, we present a research carried
out among financial and capital market professionals
in order to evaluate their opinions about the publication
of pro forma consolidated statements when relevant
facts occur, such as control acquisition and business
restructuring.

Keywords: Consolidated Financial Statements;
Permanent Investments; Comparability; Pro forma;
Control of companies.
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1. INTRODUCAO

Um dos grandes objetivos da Contabilidade é o
de oferecer informacdes a respeito da vida das em-
presas. A melhoria da qualidade dessas informa-
¢Oes tem sido motivo de muitos estudos e pesqui-
sas dos 6rgaos nacionais e internacionais, assim
como de professores, estudantes e profissionais
da area contabil.

Nesse sentido, a forma de avaliar os investi-
mentos permanentes em outras sociedades tem
merecido, ao longo dos anos, bastante atencéo,
pois as empresas, além das atividades relaciona-
das a producéo e venda de bens e servicos, tam-
bém participam de outras empresas. Regra geral,
essa participacdo tem como objetivo a otimizacéo
de seu resultado global.

Outro motivo para a expanséo dos investimen-
tos em outras sociedades € a oportunidade de di-
versificacdo das atividades. O Brasil passou, nos
tltimos anos, por um periodo bastante intenso de
privatizacdes. Empresas dos mais variados seg-
mentos adquiriram o controle de empresas de te-
lecomunicac¢des, saneamento, energia, conces-
sdes de rodovias e ferrovias, etc.. Godoy & San-
tos!, no artigo intitulado Push-Down Accounting,
mencionam que:

No Brasil, o crescimento do numero
de fusbes e aquisi¢cbes de empresas
tem sido incentivado por diversas ini-
ciativas, sendo uma das mais impor-
tantes a criagdo do Programa Nacio-
nal de Desestatizacdo (PND), gerido
pelo Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econémico e Social (BNDES).
O PND brasileiro privatizou grande
numero de empresas estatais, ofere-
cendo oportunidades de expansao nao
SO para as empresas locais, mas tam-
bém para as empresas ainda néo ins-
taladas no pais, interessadas em

$GODOY, Carlos R. SANTOS, Ariovaldo.
2 KPMG Corporate Finance.

expansdo geogréafica dentro de um
mercado potencial.

A KPMG Brasil? divulgou um estudo feito por
ela, intitulado Fus@es & Aquisicdes, em que mos-
tra o crescimento das aquisi¢des no Brasil da dé-
cada de 90 para ca. O tépico “O mundo aterrissou
no Brasil” destaca que:

O Brasil virou alvo do capital externo
na década de 90. Diversas nacionali-
dades decidiram entrar em terras bra-
sileiras investindo em setores em ex-
panséo. A lideranga da década ficou
com os Estados Unidos. De acordo
com a pesquisa da KPMG Brasil, os
americanos totalizaram 457 transa-
¢bes nos ultimos dez anos. O segun-
do lugar ficou com a Franga, com 111
negocios. Em seguida aparecem o
Reino Unico (69), Alemanha (60).

Segundo a pesquisa, na década de 90 houve
um crescimento acumulado de 134% no ndmero
de fusdes e aquisicdes em relacéo a década ante-
rior, sendo que 61% das operacfes envolveram
investimentos estrangeiros. A pesquisa mostra
que, entre 1994 e 2001, ocorreram 2.440 transa-
¢Oes deste tipo. Cinco setores foram os responsa-
veis por 36% delas, destacando-se o setor de ali-
mentos, bebidas e fumos. Os graficos 1 e 2, apre-
sentados a seguir, mostram o volume de transa-
¢bes no periodo e 0s cinco setores mais repre-
sentativos.

Em funcdo desse alto nUmero de transac¢des
envolvendo aquisi¢c8es e fus6es de empresas, tor-
na-se importante verificar como os investimentos
de carater permanente em outras sociedades de-
vem ser reconhecidos na investidora, e também
como demonstrar a situacdo econémica e finan-
ceira de entidades que, embora juridicamente se-
paradas, representam uma Unica entidade econ6-
mica. Através das demonstracdes consolidadas é
possivel avaliar um grupo econdémico.
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Grafico 1 — Fus8es e Aquisi¢des no Brasil
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Grafico 2 — Cinco setores que lideraram as Fusdes e AquisicGes no Brasil no periodo — 1994 a 2001

2. CONSOLIDACAO DAS
DEMONSTRACOES CONTABEIS

Consolidar consiste em agrupar as demonstracées
contabeis das empresas controladas as demonstra-

¢Oes da controladora. Segundo a FIPECAFI?, Esse tipo de demonstracao € utilizado, nos Esta-

empresa que tivesse uma ou mais fili-
ais ou divisbes. Isso permite uma vi-
s8o mais geral e abrangente e melhor
compreensé&o, do que inumeros balan-
cos isolados de cada empresa.

0 objetivo da consolidacdo é apresen-
tar aos leitores, principalmente acionis-
tas e credores, os resultados das ope-
racbes e a posicdo financeira da socie-
dade controladora e suas controladas,
como se o grupo fosse uma unica

3 FIPECAFI — USP,

dos Unidos h& cerca de um século. Em outros paises
iniciou-se bem mais tarde, aparecendo na legislacao
inglesa apenas em 1947, na alema em 1965, no Ja-
pao em 1976 e na francesa em 1985.

Em inimeros paises ndo ha obrigatoriedade de
consolidacdo nem normatizacdo sobre o assunto.
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Assim, pode-se afirmar que, no Brasil, houve uma
evolucdo nesse sentido. A esse respeito, Martins*
menciona que:

é de se notar que em inumeros lugares

a consolidacdo é compulséria sempre

que se possui uma controlada. No Brasil

isso hoje é exigido pela CVM as compa-

nhias abertas. Em outros paises, por

outro lado, pode-se dizer que ha inclusi-

ve atraso em relacdo ao Brasil.

Segundo Standerski®, no Brasil, esse assunto co-
mecou a ser normatizado na década de 1970 através
dacircularn.° 179 de 11.05.1972, expedida pelo Ban-
co Central. A primeira empresa brasileira a publicar
demonstragfes consolidadas, de acordo com essa
circular, foi a Petrobras em 1975, referente ao exerci-
cio de 1974; no ano seguinte, foi seguida pelo Grupo
Forja e pelo Grupo Real.

A obrigatoriedade de consolidacdo das demonstra-
¢Oes contabeis no Brasil foi introduzida, de forma am-
pla, pela Lein® 6.404 de 15 de dezembro de 1976, cujos
artigos 249 e 250 destacam esse tema. A Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM, autorizada por lei, pode e
tem expedido normas a respeito desse assunto. O pro-
cesso de regulamentacao pela CVM iniciou-se pela Ins-
trucdo n.° 15, de 1980. Posteriormente, outras instru-
¢Oes foram emitidas, sendo que a de n.° 247, de marco
de 1996, é a mais recente (embora tenha sofrido pe-
guenas alteracdes)® e apresenta algumas inovagdes
como, por exemplo, a consolidagdo proporcional.

Além da exigéncia de consolidacdo para as compa-
nhias abertas, no Brasil também, é exigido que as com-
panhias de capital fechado, desde que constituam grupo
de sociedades na forma do Capitulo XXI da Lei n° 6.404/
76, elaborem demonstrac¢des contabeis consolidadas.

Segundo Martins’, inicialmente a consolidacéo era
feita com foco no controle, ou seja, nas empresas, em
gue havia a relacao controladora-controlada, ou em-
presas sob controle comum. Posteriormente, surgiu a
consolidacéo proporcional em funcéo do crescente
namero de joint ventures, — em que existem investi-
mentos com controle compartilhado, conforme afirma:

4 MARTINS, Eliseu.
5 STANDERSKI, Wlademiro.

Nos paises em que se processa ha tan-
tos anos a consolidagcdo de balancos,
desenvolveu-se, inicialmente, a regra
basica de que sé se consolidam demons-
tragbes de controladora e controlada(s),
ou de empresas sob controle comum.
Mas sempre permanecendo o conceito
de que so pode haver consolidacgéo ple-
na de balancos e de resultados quando
ha efetivamente a figura do controle.
Depois, evolui-se para a figura do con-
trole compartilhado (joint ventures).

Por ultimo, chegou-se ao método de equivaléncia
patrimonial, também chamado de one line
consolidation, que surgiu para refletir, em uma Unica
linha, a parcela do lucro ou prejuizo da investida que
cabe ainvestidora, ou seja, € uma forma simplificada
de se reconhecer os resultados das investidas - con-
troladas, coligada e equiparadas - na controladora.
Martins® menciona que a consolidagéo “nasceu” pri-
meiro que a equivaléncia patrimonial.

Aqui também vale destacar a diferenca que se
deve fazer entre controle e propriedade, e 0 exem-
plo da legislacéo brasileira pode ser utilizado para
exemplificar isso. Em 1976, quando a Lei n® 6.404
foi aprovada, no artigo 15, paragrafo 2°, estava pre-
visto que o nimero de ac¢8es preferenciais sem di-
reito a voto ndo poderia ultrapassar 2/3 (dois tergos)
do total das a¢8es emitidas; isso significa dizer que
as acOes com direito a voto deveriam ser de no mi-
nimo 1/3 (um terco). No limite extremo, apenas para
exemplificacé@o, se um acionista possuisse 50% mais
uma das ac¢des com direito a voto, admitindo-se que
o total das a¢des emitidas tivesse respeitado aque-
les limites legais, esse acionista seria o “controlador”
da empresa, mas teria a propriedade de apenas
16,67% do total das ac¢des. Por outro lado, um se-
gundo acionista, que possuisse o restante das acdes
ordindrias e todo o conjunto das acdes preferenciais
seria o “proprietario” de 83,33% da empresa, mas
nao exerceria o controle. A partir da Lei n® 10.303,
de 31 de outubro de 2001, o paragrafo 2°, do artigo

6 Alterada pela Instruggo n° 269/97 que modificou o art. 23 e pela 285/98 que modificou o art. 14.

7 op. cit. p.1.
8 op. cit. p.1.
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15, determinou que o numero de ac¢des preferenci-
ais, sem direito a voto, ndo pode ultrapassar 50%
(cinguienta por cento) do total das agdes emitidas.

2.1 - Método de Equivaléncia Patrimonial

Esse método consiste em reconhecer os efeitos
da variacéo do patrimdnio liquido de cada coligada,
equiparada e controlada no exercicio social em que
ocorre, independentemente de sua realizacdo finan-
ceira. Este reconhecimento é proporcional ao
percentual de participacdo da investidora no capital
de cada investida. A Instrucao n.° 247/96 da CVM,
em seu artigo 5°, determina que esse método deve
ser aplicado nas seguintes situacdes:

I- O investimento em cada controlada, e
II- O investimento relevante em cada
coligada e/ou sua equiparada, quando a
investidora tenha influéncia na adminis-
tracdo ou quando a porcentagem de par-
ticipac&o, direta ou indireta da investi-
dora representar 20% (vinte por cento)
ou mais do capital social da coligada.

A determinacao da relevancia dos investimentos
é feita pela relacao percentual entre o Valor Contabil
dos Investimentos — VCI no ativo da investidora e o
valor do patriménio liquido da propria investidora,
ambos na data do balanco de encerramento. Consi-
dera-se relevante quando esta relagdo (VCI/PL) em
cada coligada ou controlada for igual ou superior a
10%, ou quando, no conjunto (todas as coligadas e
controladas), for igual ou superior a 15%. O célculo
do VCI se da pela seguinte equacao: valor do investi-
mento + agio ndo amortizado — desagio ndo amorti-
zado + créditos de quaisquer natureza contra as coli-
gadas e controladas (com excecao daqueles gerados
pela prépria atividade operacional).

A influéncia na administracdo € caracterizada
pelo poder de participar nas decisdes e politicas
financeiras e operacionais da investida, sem que
haja o controle.

2.2 -Técnicas de Consolidacéao

E necessario que haja uniformidade entre as préti-
cas contabeis da controladora e das controladas, as-
sim como uma adequagcao do periodo contabil, ou seja,
néo deve haver defasagem de data de encerramento

do exercicio social das empresas consolidadas, em-
bora a legislagédo brasileira permita uma diferenca de
até 60 dias. No entanto, se fatos relevantes ocorre-
rem nesse periodo, faz-se necessario seu reconheci-
mento, ainda que extra-contabil.

O artigo 250 da Lei n° 6.404/76, determina que
das demonstracfes financeiras consolidadas deve-
réo ser excluidas: participacdes de uma sociedade
em outra; saldos de quaisquer contas entre as socie-
dades; as parcelas dos resultados do exercicio, dos
lucros ou prejuizos acumulados e do custo dos esto-
gues ou do ativo permanente que corresponderem a
resultados, ainda nao realizados, de negdcios entre
as sociedades.

2.3 - Participacbes Minoritarias

Quando a controladora n&o possui 100% do capi-
tal social da controlada, significa que parte das quo-
tas ou agdes pertencem a outras pessoas. Esses
outros sécios/acionistas podem ser pessoas fisicas
ou juridicas e sdo denominados de minoritarios ou
nao controladores.

Ao elaborar as demonstracdes consolidadas, a
controladora, mesmo tendo participacdo inferior a
100%, devera consolidar o valor integral de cada con-
ta, pois o0 objeto da consolidacao é o controle e ndo a
propriedade. A controladora ndo tem a propriedade
integral, mas tem o controle integral. Por isso, devera
consolidar 100% de todas as contas do ativo, do pas-
sivo e da demonstracdo do resultado. A legislacao
brasileira estabelece que a participagcdo minoritaria
deve ser destacada em grupo isolado no balanco con-
solidado, imediatamente antes do patriménio liquido,
bem como em uma conta especifica na Demonstra-
¢do do Resultado do Exercicio — DRE.

3. CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

Um dos grandes objetivos da Contabilidade é o
de fornecer informacgdes Uteis para orientar o pro-
cesso decisorio nas organizagfes. Essas informa-
¢bes devem apresentar os impactos econdmico-fi-
nanceiros e até mesmo 0s sociais, decorrentes das
transacoes realizadas no periodo, de forma que os
usuarios, principalmente os investidores e os cre-
dores, possam avaliar os reflexos de tais transa-
¢Oes. A aquisicdo do controle de empresas durante
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0 exercicio social é uma operacédo relevante
que podera alterar substancialmente as demons-
tragBes consolidadas.

No Brasil, as demonstracdes sao publicadas de
forma comparativa, ou seja, publicam-se as do exer-
cicio social atual com as do ano anterior. Isso pos-
sibilita a anéalise das contas no sentido de que se
possa inferir sobre as tendéncias futuras. Ocorre
que, quando se adquire o controle de uma empre-
sa, no primeiro ano da consolidac&o as contas de
resultado da sociedade adquirida sédo consideradas
apenas da data da aquisicao até o encerramento
do exercicio social. No ano seguinte, consolidam-
se os doze meses destas contas. Entdo, surge a
questdo: como comparar demonstracdes consoli-
dadas se no ano anterior ndo havia a sociedade
recém-adquirida, se no ano da aquisi¢do consoli-
dou-se apenas parte do resultado, e se, no seguin-
te a ela, consolidaram-se os doze meses? H4, por-
tanto, uma perda de comparabilidade entre esses
trés exercicios sociais, o que pode prejudicar a
andlise feita pelos usuarios.

Mais a frente, no item 4.2, quando se trata da con-
solidacédo da demonstracéo do resultado do exerci-
cio, outros subsidios sédo adicionados para uma me-
Ihor analise e compreensao das dificuldades que po-
der&o ser encontradas quando se comparam demons-
tracbes consolidadas que tenham quantidades de
meses diferentes.

4. A CONSOLIDACAO NO EXERCICIO
SOCIAL DA AQUISICAO DO CONTROLE

A aquisicdo do controle de empresas ocorre, evi-
dentemente, ao longo dos exercicios sociais. As
empresas ndo esperam o primeiro dia do ano para
fazer seus investimentos. Assim, no periodo em que
ocorre a aquisicéo do controle de empresas, alguns
cuidados devem ser tomados ao se efetuar a conso-
lidacéo, conforme apresentado a seguir.

4.1 - Consolidagcdo do Balanco

O balanco ter& tratamento normal, ou seja, conso-
lidam-se os valores linha a linha, porque ao adquirir o
controle de uma entidade, ha que se demonstrar o
total dos ativos e passivos que estdo sob controle
comum na data da consolidacéo.

4.2 - Consolidacéo da DRE

As contas de resultado s&o um ponto que merece
maior atencao quando ocorrem aquisicdes e vendas
de empresas controladas, uma vez que a consolida-
¢do da demonstragdo do resultado devera conter as
contas da controladora durante todo o exercicio soci-
al. No entanto, as da controlada devem se referir so-
mente ao periodo compreendido entre a data da aqui-
sicdo do controle e a data da consolidacao, pois so-
mente os resultados deste periodo é que foram con-
trolados pela empresa adquirente, uma vez que 0s
resultados anteriores a data da aquisicéo fizeram parte
do patriménio liquido adquirido. Da mesma forma,
quando ocorrer a venda, essas contas serdo consoli-
dadas do inicio do exercicio até a data da alienagéo
da controlada.

4.3 - Consolidacdo da DOAR

A consolidagé@o da DOAR deve ser feita a partir
das demais demonstracdes (Balanco e DRE) con-
solidadas e ndo das Demonstragdes de Origens e
AplicacBes de Recursos individuais. Quando ocor-
rem aquisi¢cées durante o ano essa necessidade se
acentua, pois utilizando-se as demonstrac¢des indi-
viduais problemas surgirdo como, por exemplo: na
consolidacdo da DRE, considera-se o resultado da
controlada apenas apoés a data de aquisicao; por-
tanto, a soma dos resultados individuais constan-
tes na DOAR de cada uma das empresas € diferen-
te do resultado consolidado.

Os itens que fazem parte do ajuste ao lucro, como
depreciacéo, amortizacao, despesas e receitas finan-
ceiras de longo prazo, etc., seguirdo 0 mesmo critério
do resultado, ou seja, seréo considerados apenas 0s
valores ocorridos apés a data da aquisicéo.

4.4 - Consideracdes gerais

A DMPL nao sofre influéncias nesse aspecto, uma
vez que o patriménio liquido da controlada, via de
regra, é eliminado na consolidacao.

Um aspecto importante é a necessidade de ela-
boracdo das demonstrac@es contabeis da empresa
controlada na data da aquisicdo. Com isso, é possi-
vel determinar se houve agio/deségio na operacéo,
pela comparacdo entre o valor pago e o valor
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patrimonial das acdes, e também separar o resultado
anterior a aquisicao e o posterior a ela, j4 que somen-
te este Ultimo sera consolidado.

5. A IMPORTANCIA DA ANALISE
COMPARATIVA ENTRE OS PERIODOS

A andlise comparativa apresenta a evolugao do
patrimoénio, das receitas e das despesas de uma enti-
dade, ao longo dos periodos. Esta comparacgdo se da
através da analise horizontal, também chamada ana-
lise de tendéncias, uma vez que possibilita inferir
sobre as tendéncias futuras. E importante considerar
gue o ocorrido nos ultimos periodos ndo necessaria-
mente voltara a acontecer no futuro. No entanto, se
fatos anormais ou extraordinérios ndo ocorrerem, a
possibilidade de uma evolugéo relativamente seme-
Ihante a dos anos anteriores é grande.

Mello®, fazendo analogias, menciona que:
um balancgo, considerado isoladamente,
€ como que uma fotografia da situagdo
de uma empresa. Por muito bem que seja
tirada, a ponto de conter em si uma ver-
dadeira nog&o de vida e dinamismo, nun-
ca é, nem pode ser, mais do que uma
seccdo, um corte, diga-se, da evolugdo
da empresa em dado instante. Nada re-
vela quanto a evolugdo que conduziu aos
numeros dados e so deficientemente
pode servir de base a previsao do futu-
ro. Se em vez de uma unica fotografia,
fosse possivel dispor-se de uma série
destas, tiradas em instantes sucessivos,
obter-se-ia pela comparacdo de cada
uma com a seguinte uma visdo de se-
gliéncia, de sentido de marcha, permi-
tindo indug&o quanto ao futuro, pelo me-
nos com relativa segurancga, e é justa-
mente a previs&o do futuro que mais in-
teressa ao analista, quer a analise seja
preliminar para concessao de crédito ou
colocacdo de capitais quer tenha fins
puramente administrativos.

®MELLO, CarlosE.S.S.
10 MYER. John Nicholas.
1 DELANEY, Patrick R. et al.

Myer® faz importantes observacdes so-
bre o balan¢o comparativo, citando que:
Enquanto o balango simples enfatiza o
estado, o comparativo enfatiza a mudan-
ca (...) Embora o balancgo seja uma de-
monstrag&o util, o balango comparativo
é ainda mais util, ja que ele contém nao
SO 0s dados dos balangos individuais
como também os dados que podem ser
usados para estudar as tendéncias da
empresa. As informacgdes a respeito das
tendéncias que indiquem a direcdo que
tomam as atividades de uma determina-
da empresa geralmente sdo mais Uteis
ao analista do que o valor estrutural do
ativo e passivo.

A demonstrag¢éo do resultado apresenta
uma reviséo das atividades operacionais
do negdcio. O balanco comparativo da o
efeito das operagbes sobre o ativo e
passivo. Dessa maneira, o balango com-
parativo se constitui em um elo que liga
o0 balango a demonstragao do resultado.

Os autores citados mencionam que a analise
evolutiva do passado contribui para determinar a
tendéncia da empresa no futuro. Myer faz impor-
tantes consideracdes sobre a correlacao que ha
entre a demonstracao do resultado e a variacéo do
balanco entre dois periodos, ou seja, qual foi o be-
neficio que o uso dos itens patrimoniais geraram
naquele intervalo de tempo.

Em func¢éo da relevancia da andlise comparativa,
a legislagéo brasileira determina que as demonstra-
¢Bes sejam publicadas de forma comparativa, ou seja,
publica-se o exercicio atual com o imediatamente
anterior, para possibilitar que os usuérios possam fa-
zer suas andlises de tendéncias.

5.1 - Demonstra¢cdes Comparativas Pré-forma

Delaney et al.'! definem “pré-forma” como
“evidenciac&o requerida dos ntiimeros computados, as-
sumindo que determinados eventos tenham ocorrido”,
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ou seja, € uma maneira de refletir, nas demonstra-
¢Bes comparativas dos exercicios anteriores, fatos
relevantes que ocorreram no presente, a fim de possi-
bilitar a comparabilidade das demonstracdes ao longo
dos diversos periodos contabeis. Os autores mencio-
nam, entre os fatos relevantes que justificam a elabo-
racdo do pré-forma, a “compra de um negécio”. Por-
tanto, a perda de comparabilidade nas demonstracoes,
quando ocorre a aquisi¢cdo do controle de empresas,
pode ser resgatada pela elaboracédo das demonstra-
¢Oes consolidadas pro-forma, como se o controle ja
existisse desde o inicio do exercicio social anterior
ao da aquisicao do investimento.

5.1.1 - Limitagdes das demonstragdes
consolidadas pré-forma

Nas demonstragdes consolidadas pro-forma do
exercicio anterior, somam-se as contas patrimoniais
e as de resultado de entidades que, naquele ano,
estavam sob controles distintos, ferindo, portanto,
um dos principais objetivos das demonstracfes
consolidadas, que é apresentar, de forma conjunta,
a situacdo econdmico-financeira das empresas sob
0 mesmo controle. Dessa forma, quando se adqui-
re o controle de uma empresa e se elaboram as
demonstragdes consolidadas pro-forma, incorporan-
do as demonstracdes do periodo anterior os ativos
que ndo eram controlados pelo atual controlador,
nao ha como afirmar se o lucro (ou prejuizo) da-
guele exercicio seria exatamente o apresentado na
demonstragdo de resultado consolidada, caso as
duas entidades (controladora + controlada) ja esti-
vessem sob o mesmo controle.

Exemplificando: admita-se que, no ano anterior, a
controladora apresentava um ativo total liquido de $
1.000 e obteve lucro de $ 100 e que a atual controla-
da com um ativo total liquido de $ 500 tivesse obtido
um prejuizo de $ 30; isso nao significa, necessaria-
mente, que o ativo total consolidado de $ 1.500 tenha
gerado um beneficio liquido de $ 70, pois se o ativo
da empresa cujo controle fora recém-adquirido esti-
vesse controlado, desde o exercicio anterior, pelos
atuais controladores, os resultados poderiam ter sido
completamente diferentes.

Assim, o resultado consolidado pro-forma do exer-
cicio anterior ndo deve ser analisado como potencial
de beneficios gerados pelos ativos consolidados, mas
simplesmente como a soma dos resultados da
controladora e da nova controlada, com a finalidade
de demonstrar qual a variacdo do resultado de um
periodo para o outro.

Portanto, a publicacdo das demonstragdes con-
solidadas pro-forma néo substitui as demonstracdes
elaboradas de acordo com a legislacao, sendo elas
apresentadas apenas como informac¢des complemen-
tares, com afinalidade de facilitar o entendimento dos
leitores, quando fatos relevantes como reestruturacées
societarias ou aquisi¢cbes do controle de empresas
acontecem. Tais demonstracdes poderao ser Uteis na
analise comparativa das contas.

5.1.2 - Pesquisa de campo sobre as
demonstracdes pro-forma

Foi realizada pesquisa durante os meses de mar-
¢o e abril de 2002, com a finalidade de se saber a
opinido de profissionais ligados aos mercados finan-
ceiro e de capitais sobre os assuntos tratados neste
estudo, principalmente no que diz respeito as demons-
tracdes consolidadas e a publicagdo das informacdes
pro-forma. Esta pesquisa também teve o objetivo de
testar se o procedimento adotado pela Andrade
Gutierrez - AG*?, no estudo de caso que esta apre-
sentado neste artigo, de publicar suas demonstracées
consolidadas pro-forma, contribuiu para o entendimen-
to dos analistas.

O método utilizado para compor a amostra foi o
nao probabilistico, sendo utilizada a amostragem in-
tencional. Martins*® define esse tipo de amostragem
da seguinte forma: de acordo com determinado crité-
rio, é escolhido intencionalmente um grupo de ele-
mentos que irdo compor a amostra. O investigador se
dirige intencionalmente a grupos de elementos dos
quais deseja saber a opiniéo.

A amostra foi composta de 20 profissionais de
15 entidades, localizadas nas cidades de Belo Hori-
zonte, Rio de Janeiro e S&o Paulo. Os profissionais
séo diretores, gerentes e analistas de crédito e de
mercado e, por motivos variados, tiveram acesso

2 Esta empresa foi utilizada no estudo de caso que esta apresentado no item-6 deste artigo.

B MARTINS, Gilberto de Andrade.
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as demonstracfes pro-forma divulgadas pela
Andrade Gutierrez, na época de sua publicacao. As
entidades s&o formadas por 12 instituigdes financei-
ras, sendo 10 bancos privados e 02 publicos (BNDES
e BDMG), uma empresa de rating, uma distribuidora
de titulos e valores mobiliarios, e pela ABAMEC -
Associacao Brasileira dos Analistas do Mercado de
Capitais. A coleta de dados foi feita através de um
questionario enviado aos participantes por e-mail e
devolvido por eles da mesma forma.

Vale ressaltar que, pelo fato de se ter utilizado o
método néo probabilistico, os resultados apresen-
tados e os comentarios se referem ao grupo de par-
ticipantes escolhido como amostra. No entanto,
deve-se destacar que dos 10 bancos privados que
participaram da pesquisa, 08 estdo entre os 20
maiores bancos por patrimdnio, no ranking apresen-
tado pela edicdo de 2002 de Melhores e Maiores,

N

da Revista Exame. Assim, embora ndo se possa
generalizar os resultados, entende-se que se trata
de uma amostra com alto grau de qualidade.

A pesquisa de campo constatou que as demons-
tracdes pro-forma sdo bem aceitas pelos analis-
tas de mercado e de crédito que dela participa-
ram. Quando perguntados: qual é a sua opinido
sobre a divulgacdo das demonstracdes
contabeis consolidadas “pré-forma”, como in-
formacdo complementar as demonstracdes
publicadas de acordo com a Lei das S/A?, hou-
ve as seguintes respostas: 90% dos pesquisados
responderam que esse tipo de publicacéo é impor-
tantissimo, pois contribui para uma melhor anali-
se das operac@es do grupo; 5% responderam que
€ importante, e os outros 5% responderam que
serve como opg¢do quando nao se tem o consoli-
dado de acordo com a lei.

Olmportantissimas, pois contribuem para uma
medhor analise das oparagies do grupo

B Impartantes

O MNa0 5580 confidves, Portanto ndo as ulilizo
&M minhas andllses

OCuira - Cwal 7

Gréfico 3—Opinido sobre a publicacdo das demonstracdes consolidadas pré-forma

Nota-se, entdo, que mesmo com as limitacbes
mencionadas no item anterior (5.1.1), esta publica-
¢ao é bem aceita pelos pesquisados. Pode-se inferir,
pelos resultados da pesquisa, que eles recomendam
sua publicacéo sempre que ocorrerem fatos relevan-
tes que possam prejudicar a comparabilidade.

Portanto, se de um lado as demonstra¢des pro-
forma néo refletem os beneficios futuros que podem
ser gerados pelos ativos consolidados, por outro, a
falta dessas demonstracdes pode comprometer a
andlise comparativa e a verificagdo da variacao das
contas de um periodo para outro.

Outra pergunta aberta foi feita para se saber a
opiniéo dos participantes que analisaram as demons-
trac6es consolidadas pr6-forma da Andrade

Gutierrez, publicadas em 2001. O objetivo da per-
gunta foi identificar se essas demonstragdes contri-
buiram para suas analises. Com isso, também foi
possivel saber, de forma dissertativa, 0 que pen-
sam arespeito dessas demonstra¢des, uma vez que
a pergunta anterior (grafico-3) avalia a opinido de
forma quantitativa. A seguir serdo apresentados al-
guns comentarios dos participantes da pesquisa, que
transmitem aos leitores os beneficios gerados pela
publicacéo do pré-forma da AG:

“Possibilitaram uma comparagcdo com os demons-
trativos de Resultados do Exercicio de 1999 e 2000,
que ficaria bastante prejudicada caso ndo fosse
disponibilizado tal instrumento”. (Adriano Salvetti
Marchetti — Banco Bradesco)
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“Sem o balancgo pro-forma ndo teriamos condi-
¢do de analisar o novo perfil do grupo, analisar in-
dividualmente cada segmento em que o grupo atua
e, mais ainda, qual o relacionamento entre eles
(...) 0 balancgo pré-forma era muito importante pois
0 grupo também estava iniciando operagbes em
novos segmentos e ele possibilitou avaliar a
performance tanto do grupo (decisao de diversifi-
cacdo) como também das novas empresas....".
(Maria Regina Pitzer Martin - Citibank)

“Elas trazem maior clareza ao entendimento do
desempenho econémico-financeiro do grupo em
seus varios aspectos e segmentos. Este
detalhamento permite uma visdo mais clara da si-
tuacdo atual de cada atividade, permitindo proje-
¢bes de desempenho e de nivel de risco, individu-
ais e consolidadas, mais confiaveis”. (Paulo de
Paula Abreu — Banco BBA Credinstalt)

“Os numeros da Telemar** sdo tdo significati-
vos que seria impossivel fazer uma comparacéo
de desempenho entre os periodos se néo fosse
publicado o balanco pré-forma”. (Milena Zaniboni -
Standard Poor’s)

Nota-se, portanto, que na opinido desses partici-
pantes a publicacdo das demonstracdes pro-forma foi
imprescindivel para a andlise da empresa.

6. ESTUDO DE CASO

Yin®® cita que “o0 estudo de caso é preferido
quando: o tipo de questao de pesquisa é da forma
como e por qué?”. Portanto, esta pesquisa esta em
conformidade com o mencionado, uma vez que pro-
cura apresentar como resgatar a comparabilidade
das demonstrac8es contdbeis quando acontecem
fatos relevantes, como a aquisicdo de empresas
ou reestruturacdes societérias.

6.1 - A Escolha da Empresa

Sera utilizado, neste estudo, o caso da empre-
sa Andrade Gutierrez S/A. Esta empresa é uma
holding que tem participac6es em controladas que
atuam em variados segmentos como: construgao

pesada, telecomunicac¢des, concessfes de servi-
¢Os publicos e investimentos imobiliarios. O car-
ro-chefe deste grupo, até entéo, é a Construtora
Andrade Gutierrez S/A, que atua no segmento de
construcao pesada no Brasil e em diversos pai-
ses no exterior.

Foi escolhida essa empresa pelo fato de ela
ter adquirido o controle conjunto de outra grande
empresa nacional, a Telemar Participacdes S/A
(controladora da Tele Norte Leste Participacdes S/
A, holding que controla 16 operadoras de telefonia
fixa no pais), e ter passado por uma reestruturacao
societaria no periodo de 1999 a 2001, o que ocasi-
onou a publicacdo das demonstra¢des consolida-
das pro-forma referentes aos anos de 1999 e 2000,
auxiliando na comparabilidade entre elas. Finalmen-
te, entendemos que a apresentagdo de um caso
real pode enriquecer muito este tipo de trabalho.

6.2 - Coleta de Dados

Os dados foram extraidos das demonstracdes
contabeis consolidadas da AG, dos anos de 1998,
1999 e 2000, da Telemar, de 1999, e da Tele Norte
Leste, do ano de 1998. Portanto, foi utilizada a pes-
quisa documental para o desenvolvimento deste es-
tudo de caso.

As demonstrac@es utilizadas foram publicadas em
jornais de grande circulacéo e, portanto, sdo docu-
mentos de conhecimento publico.

6.3 - Descricdo do Caso

Em 29 de julho de 1998, o Governo Federal alie-
nou 51,79% das a¢Bes com direito a voto da Tele
Norte Leste. Essa alienacao fez parte do Programa
Nacional de Desestatizacao e aconteceu através de
leildo de privatizacéo de parte do Sistema Brasileiro
de Telefonia Fixa.

A Andrade Gutierrez arrematou, em conjunto
com outros investidores, o controle acionario da
Tele Norte Leste — TNL, através do Consorcio de-
nominado Telemar. Como resultado da participa-
¢do neste Consoércio, a AG passou a deter 12,59%

4 Empresa cujo controle fora adquirido de forma compartilhada pela Andrade Gutierrez .

5 YIN, Robert K. Case Study Research: design and methods. Tradugéo e sintese: Prof. Ricardo Lopes Filho. Adaptacgo: Prof. Gilberto de Andrade Martins. Disponivel
no site: http://www.eac.fea.usp.br/metodol ogia/estudo_caso.asp. Acessado em 10.04.2002.
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do capital votante da TNL. No entanto, 7,32% seri-
am repassados para outros investidores e, por esse

motivo, o registro do investimento, naquele ano,
se deu da seguinte forma:

Valor Contabil do

Grupos do Ativo

Participacdo no Capital Participacdo no Capital

Investimento — R$ mil Votante - % Total - %
Circulante 485.323 7,32 2,72
Investimentos 349.139 5,27 1,96
Total 834.462 12,59 4,68

Quadro 1 — Registro do Investimento naTNL em 1998

Em 31 de dezembro de 1998, data de fechamento
das demonstracdes, 0 modelo de gestdo ainda ndo
estava definido, e a holding Telemar Participacdes S/
A nédo se encontrava juridicamente formalizada. Por-
tanto, o investimento ficou avaliado pelo método de
custo, pois ndo havia sido definido se a AG teria ou
nao influéncia na sua administragéo.

Conforme consta na Nota Explicativa n.° 6, que
acompanha as demonstragfes contabeis da Andrade
Gutierrez do ano de 1999, em 30 de julho daquele ano
o0s participantes do Consorcio subscreveram capital
na holding Telemar, com os investimentos permanen-
tes que possuiam na Tele Norte Leste. Assim, a
Telemar passou a ter oficialmente o controle dos ne-
gocios dessa empresa, com participacao de 51,79%
em seu capital votante, o qual representava 19,26%
de seu capital total.

Em decorréncia disso, a Andrade Gutierrez trans-
feriu para os outros investidores o investimento re-
gistrado no ativo circulante e passou a ter 11,275%
do capital votante (e total) da Telemar. Assim, a par-
tir do ano de 1999, o investimento que era avaliado
pelo método de custo passou a ser avaliado
pelo método de equivaléncia patrimonial. Ficou es-
tabelecido que o modelo de gestdo seria o
compartilhamento das deliberacdes societarias. Por-
tanto, o investimento passou a ser consolidado nas
demonstracdes contabeis da AG.

O quadro, a seguir, mostra como esse investimento
foi considerado nas demonstracdes consolidadas da
Andrade Gutierrez entre os anos de 1998 e 2000, uma
vez que este periodo compreende o0 ano de aquisigao
do controle (1999), o ano anterior a ele (1998), e o
posterior (2000).

Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Ano Balango Patrimonial Método de Avaliacdo Consolidacéo
do Investimento
1998 N&o consolidado Custo N&o consolidado
1999 Consolidado Equivaléncia Consolidado 05 meses:
Patrimonial de agosto a dezembro
2000 Consolidado Equivaléncia Consolidado 12 meses
Patrimonial

Quadro 2 — Forma de reconhecimento do investimento nos trés periodos

6.4 - A Publicacdo das Demonstracdes
Consolidadas Pré-forma da AG

Nota-se claramente, no quadro-2, que a falta
de uniformidade entre os trés exercicios sociais
ocasionou uma perda de comparabilidade das de-
monstracdes consolidadas da AG nesse periodo,
principalmente quanto ao resultado, uma vez que
houve tratamento diferenciado nos trés anos.

Em 1999, ano em que se consolidou pela pri-
meira vez o investimento na Telemar, houve mui-

tos questionamentos dos usuarios, principalmen-
te dos analistas financeiros, sobre a evolucao dos
valores das contas patrimoniais e de resultados.
Vale destacar que os nimeros da Telemar sdo muito
representativos no consolidado da AG, e que, pe-
las demonstracdes comparativas (1999 e 1998),
ndo havia como determinar quanto da variacao
havia ocorrido em funcdo da consolidagdo desse
novo investimento e quanto em funcéo das opera-
¢bes normais da controladora e das demais con-
troladas constantes na consolidagcdo. Houve,
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portanto, algumas dificuldades para a andlise das
demonstra¢des daquele ano.

No ano de 2000, a AG promoveu uma
reestruturacdo societaria separando suas areas de
negoécios, 0 que ocasionou a constituicdo de uma
holding néo operacional e quatro sub holdings. Foram
efetuadas diversas transferéncias de investimentos
para estas novas holdings. Essa questao, aliada ao
fato de que nesse ano o resultado consolidado abran-
geu todo o exercicio social da Telemar, levou a
Andrade Gutierrez a elaborar as demonstracdes con-
solidadas pré6-forma do ano de 2000, publicando tam-
bém o pré-forma do ano de 1999 para fins comparati-
VOsS, como se todos esses fatos ja tivessem ocorrido
naquele ano, tendo inclusive considerado 12 meses
de resultado da Telemar.

Isso possibilitou aos usuarios efetuar as analises
comparativas e inferéncias sobre as tendéncias futu-
ras desse grupo empresarial. Conforme apresentado
no item-5.1.2, na opinido dos profissionais do merca-
do financeiro e de capitais, que participaram da pes-
quisa de campo, a publicacdo das demonstracfes
contabeis pré-forma da Andrade Gutierrez contribuiu
muito para suas andlises. Vale lembrar que alguns
dos profissionais pesquisados enfatizaram que seria
impossivel efetuar as andlises se ndo houvesse a
publicacéo do pro-forma.

6.5 - Apresentacao dos Dados das
Demonstracdes Consolidadas Legais e
Pré-forma

Na sequéncia, sdo apresentados alguns dados dos
balancos patrimoniais consolidados e das demons-
tracdes de resultados consolidadas da Andrade
Gutierrez dos exercicios sociais de 1998, 1999 e 2000.
Sao apresentados os dados de acordo com as de-
monstracdes legais, ou seja, elaboradas de acordo
com a legislacéo brasileira, e os dados das demons-
tracGes pro-forma, para que se possa avaliar se real-
mente essas demonstragfes oferecem melhores con-
dicBes de andlise quando ocorrem fatos relevantes
como os descritos nesta pesquisa.

Conforme consta na Nota Explicativa n.° 2, que
acompanha as demonstragdes contabeis consolidadas

do ano de 2000, as demonstracdes pré-forma foram
elaboradas observando-se as praticas contabeis con-
tidas na Lei n.° 6.404/76. Foram efetuados os ajustes
necessarios a uma apresentacéo comparativa, como
se o0s eventos (aquisicbes societarias e
reestruturacdes) tivessem ocorrido nos anos anterio-
res.

N&o se pretende, neste estudo, fazer uma analise
da performance econdmica, financeira ou operacional
da empresa. Aqui, como ja destacado no item 5.1.1
(Limitacbes das demonstracdes consolidadas pro-for-
ma), vale ressaltar que os valores pré-forma nao es-
tdo sob a gestéo e controle dos atuais controladores e
os dados que serdo apresentados tém como unico
objetivo comparar as informacdes contidas nas de-
monstra¢des legais com as pré-forma. Serdo apresen-
tados os principais itens, em que existem grandes di-
ferencas entre os dois tipos de demonstracées.

As informacdes extraidas das demonstracdes
elaboradas com base na legislacdo societéaria se-
rdo aqui chamadas de legal, e as demais de pro-
forma. Todos os dados expressos em valores estédo
apresentados nos quadros em milhdes de reais.

6.5.1- Comparacédo das Contas
Patrimoniais

Ano / Tipo 2000 1999 1998
Legal 6.420 5.834* 3.500*
Pro-forma 6.420 6.056 5.209

Quadro 3 - Comparacao do Ativo Total

Pelas demonstracges legais, de 1998 para 1999, o
ativo variou em R$ 2.334 milhdes, apresentando uma
evolucao de 67%. No ano de 1999, houve a aquisicao do
controle conjunto da Telemar. Assim, ficaria dificil para o
leitor mensurar quanto desse aumento foi gerado pela
consolidacéo da Telemar, ja que foi o primeiro ano de
consolidacédo desta controlada, e quanto pelas demais
transacdes do periodo. Pelos dados do pré-forma, o au-
mento dos ativos seria de apenas 16%, comparando-se
aos 67%. Do ano de 1999 para o de 2000 ndo houve
varia¢éo relevante, mesmo no consolidado legal. Isso
ocorreu porque o balanco patrimonial é consolidado in-
dependentemente da data em que houve a aquisicao.

“ Em 1999 e 1998 foram excluidos os Direitos de Outorga (ativo imobilizado) e as dividas correspondentes (passivo), com a finalidade de manter a uniformidade, uma vez
que aempresaretirou esse item do seu imobilizado no ano de 2000 em fung&io de mudanca de procedimentos. Nas demonstrages pré-forma esses itens j& estéo excluidos.
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Portanto, nos dois periodos constam as parcelas dos
itens patrimoniais que cabem a controladora.

Ano / Tipo 2000 1999 1998
Legal 2.108 1.720* 340*
Pro-forma 2.108 1.952 1.864

Quadro 4 — Comparacdo do Imobilizado

Nesse item, a variacdo nas demonstracdes legais tam-
bém foi bastante expressiva, enquanto no pré-forma
os valores variaram pouco de um periodo para outro.
Isso pode significar, dentre outras coisas, que nao hou-
ve grandes aquisicdes. Essa informacao ficaria
distorcida se analisada simplesmente pelos dados le-
gais, uma vez que apresenta variacdo de R$ 1.380
milhdes (406%), de 1998 para 1999.

Ano / Tipo 2000 1999 1998
Legal 2.528 1.800* 996*
Pré-forma 2.528 2.055 1.619

Quadro 5 - Comparacéo do Passivo Exigivel

Nota-se, pela evolucao dos valores do pré-forma,
gue realmente o endividamento aumentou ao longo dos
trés periodos, em torno de R$ 450 milhées/ano. No en-
tanto, analisando-se o balanco legal verifica-se que de
1998 para 1999 houve um aumento de R$ 804 milhdes.
Sem o pro-forma, ficaria dificil estimar se essa varia-
¢do teria ocorrido em funcéo de novas dividas ou em
funcdo da consolidacéo da Telemar.

Participacdo do capital de terceiros em relacdo ao
patrimonio liquido:

Dados Legais:

Férmula em 1999 em 1998
Passivo Exigivel 1.800 = 0,69 996 =0,40
Patriménio Liquido 2.626 2.502
Dados Pré-forma:

Férmula em 1999 em 1998
Passivo Exigivel 2.055 = 0,78 1.619 = 0,67
Patriménio Liquido  2.650 2.433

Esse indicador representa o0 montante de capital de
terceiros que a empresa esta utilizando em relacdo ao
capital proprio. Pelos dados legais, esse indicador apre-
senta grande distor¢do: tem-se aimpressédo de que, de
1998 para 1999, a empresa aumentou em mais de 70%
a participacdo de capital de terceiros em relagédo ao
préprio, pois saiu de 0,40 para 0,69. No entanto, essa
alta evolucéo ocorreu em funcéo da consolidacao da
Telemar. Pelo pro-forma, percebe-se que essa evolu-
cao foi de apenas 16% (de 0,67 para 0,78) no periodo.

6.5.2- Comparacéo das Contas de
Resultado

Na demonstracéo do resultado consolidada refe-
rente a 1998, publicada de acordo com a lei, ndo cons-
tam os valores da Telemar; na de 1999 constam os
valores de agosto a dezembro, enquanto na de 2000
consta o periodo completo. O quadro, a seguir, apre-
senta alguns itens para comparacao:

1999 1998
Variacao %
2000 Pré-Forma Legal 2000 / | 2000/ | Pro-Forma Legal 2000 / | 2000 /
R$ milhdes | R$ milhdes [R$ milhdes | 99 PF | 99 Legal | R$ milhdes |R$ milhdes | 98 PF |98 Legal
Receita Operacional Liquida 2.326 1.745 1.242 33% 87% 1.957 1.374 19% 70%
Custo dos Servigos Prestados  (1.642) (1.291) (996) 27% 65% (1.500) (1.160) 10% 42%
Resultado Operacional Bruto 684 454 246 50% 178%  457.000 214 50% 220%
Desp. Gerais, Adm. e Vendas (447) (406) (304) 10% 47% (393) (230) 14% 94%
Outras Receitas (Desp.) Ope. (39) 1 1 (42) 19
EBIT 198 49 (57) 30%  447% 22 3 800% 6.500%
Depreciagdo e Amortizacao 440 466 202 -6% 118% 213 40 107% 1.000%
EBITDA 638 515 145 24% 340% 235 43 172% 1.384%
Quadro 6 — Comparativo Contas de Resultado — Consolidado Pro-Forma x Legal
" op. cit.
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Observa-se que, no consolidado legal, algumas
variacoes de 1998 para 1999 nado foram tao expressi-
vas quanto em 2000. Isso se deve ao fato de que,
apesar de constarem cinco meses das contas da
Telemar em 1999, e de ndo constar nada no ano ante-
rior, as operagdes da controladora, em 1999, tiveram
uma grande reducao. Por isso, os valores da Telemar,
naquele ano, acabaram por compensar a queda dos
numeros da controladora, deixando o consolidado ra-
zoavelmente equilibrado de um periodo para outro.

No consolidado pro-forma, a variagdo também néo
foi muito relevante nesses dois anos, o0 que demonstra
certa uniformidade nas operacdes, uma vez que consta
o periodo integral da Telemar em ambos e, embora tenha
ocorrido uma queda nas transacgdes da controladora em
1999, a Telemar obteve naquele ano uma movimentacéo
bem maior que em 1998, mantendo, portanto, um razoa-
vel equilibrio entre os dois periodos.

Por essas razdes, nas comparagdes, a seguir,
serdo enfatizadas, principalmente, as variagdes de
2000 em relacdo a 1999.

Receita Operacional Liquida: no consolidado le-
gal, de 1999 para 2000, houve um aumento de R$
1.084 milhdes. Analisando-se somente por essa de-
monstracdo, poder-se-ia concluir que esse grupo
empresarial aumentou suas vendas/servigos em 87%,
de um ano para outro. Portanto, numa analise de ten-
déncias futuras, projetando-se para os préximos peri-
odos um aumento semelhante a esse, chegar-se-ia a
conclus@es errbneas, pois esse fato se deu, princi-
palmente, em fun¢éo da diferenca de periodos con-
solidados da Telemar: em 2000 os doze meses, en-
guanto no ano anterior apenas cinco. Verificando-se o
consolidado pro-forma, nota-se que a evolugcdo em
2000 foi de 33% em relagdo ao ano anterior, e de 19%

sh
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em relacdo a 1998, oferecendo, assim, uma tendén-
cia mais coerente com a realidade para os periodos
seguintes, ja que no pro-forma a receita da Telemar
esta inserida nesses trés anos.

Resultado Operacional Bruto: verificando-se pelo
pro-forma, observa-se que houve um grande aumento
desse resultado em 2000, chegando a uma variacao
aproximada de 50% em relacéo ao ano anterior. I1Sso
ocorreu em fungao do valor absoluto das receitas liqui-
das ter aumentado mais que o valor dos custos. No
entanto, essa variacéo foi bem menor que a apresenta-
da pelo consolidado legal, que mostra um aumento nes-
se resultado de cerca de 178% em relacédo a 1999.

Portanto, se para analisar tendéncias futuras esse
aumento de 50%, apresentado no pro-forma, deve ser
verificado com certa cautela, o de 178% apresentado
no consolidado legal deve ser praticamente descar-
tado nessa analise, pois tem-se observado que, se
fatos extraordinarios ndo ocorrerem, ndo é comum
uma empresa aumentar seu resultado bruto em pata-
mares téo altos de um periodo para outro.

Despesas Gerais, Administrativas e com Ven-
das: nota-se que no consolidado legal essas despe-
sas aumentaram 47%, no ano de 2000, em relacéo
ao anterior, e 94% em relacéo a 1998. Sem a publica-
¢do das informagbes pro-forma seria dificil para o
usuario inferir sobre as tendéncias para 0s proximos
periodos, pois as variacdes apresentadas no consoli-
dado legal ndo refletem a efetiva evolugéo, enquanto
no pro-forma a variacéo foi bem mais uniforme e coe-
rente de um periodo para outro. De 1998 para 1999
houve pequena variacao e, deste ano para 2000, au-
mentou 10%. O grafico-4, a seguir, além de apresen-
tar a evolucdo dos valores, mostra também as linhas
de tendéncias que ilustram o mencionado.
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Gréafico-4 — Comparativos das Despesas Gerais, Administrativas e com Vendas
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EBITDA: verificando-se a evolucao desse medi-
dor, de 1999 para 2000, observa-se que pela consoli-
dacéo legal houve um crescimento de 340%, enquanto
pelo pro-forma o aumento foi de apenas 24%. Nova-
mente destaca-se que seria muito dificil determinar
tendéncias futuras sem a apresentagao do pro-for-
ma, pois a evolucéo de 340% se deu em funcéo da
diferenca de periodos consolidados da Telemar.

6.6- Considerac0es finais sobre o estudo
de caso

Nota-se, pelo estudo desse caso real, que a publi-
cacao das demonstragdes consolidadas pro-forma con-
tribuiu muito para a analise comparativa dos trés perio-
dos contabeis apresentados. Esse fato foi reconheci-
do, inclusive, pelos analistas que participaram da pes-
quisa de campo, cujas opinifes ja foram destacadas.

As demonstrac@es legais apresentaram variacdes
gue praticamente impossibilitariam, ou dificultariam
em muito, as analises de tendéncias desse grupo
empresarial, enquanto pelo pré-forma foi possivel fa-
zer algumas inferéncias.

7. CONCLUSOES

Este estudo enfatizou a importancia da consolida-
¢cdo das demonstracBes contabeis, principalmente no
exercicio social em que ocorre a aquisi¢do do controle
de empresas, pois, ao se inserir uma nova sociedade no
consolidado, pode haver uma perda de comparabilidade
€Om 0 ano anterior e com o posterior & sua aquisi¢ao.

A comparabilidade entre as demonstragdes de um
exercicio social para outro é um fator importante, uma
vez que através dela é possivel inferir sobre as ten-
déncias futuras. Isso néo significa que o ocorrido no
presente ou no passado vai se repetir no futuro, e sim
gue, se fatos extraordinarios e/ou relevantes ndo ocor-
rerem, as possibilidades de uma continuidade razoa-
velmente uniforme das opera¢des séo grandes.

A elaboracdo das demonstrac@es pré-forma é uma
das maneiras de se resgatar essa comparabilidade, uma
vez que sdo feitos ajustes extra-contabeis, Uinica e ex-
clusivamente parafins de comparacéao, com a finali-
dade de refletir, nas demonstragdes anteriores, fatos
ocorridos no presente que estejam prejudicando a anali-
se comparativa.

O estudo de caso apresentado mostrou que algu-
mas analises poderiam ficar prejudicadas se nao hou-
vesse a publicacdo das demonstracdes pro-forma. Este
fato foi confirmado pelos participantes da pesquisa de
campo que chegaram a declarar que, na opinido deles,
seria impossivel a andlise daquela empresa (AG) sem
a publicacéo das demonstragdes pro-forma, uma vez
gue a incorporagdo de uma nova sociedade nas de-
monstra¢cfes consolidadas alterou, de maneira subs-
tancial, os valores daquele grupo empresarial de um
periodo para outro. Pelo exposto neste estudo, pode-se
verificar que as demonstracdes consolidadas pré-for-
ma, embora tenham suas limitag8es, principalmente
no que diz respeito aos beneficios presentes ou futu-
ros gerados pelos ativos, sdo consideradas pelos par-
ticipantes da pesquisa como ferramentas Uteis e es-
senciais para auxiliar os usuarios, principalmente in-
vestidores e credores, em sua tomada de decisdes.

Outro destaque importante deste estudo foi a pesqui-
sarealizada junto a profissionais de mercado e em que se
pode constatar a grande importancia dada por esses pro-
fissionais as demonstracdes pré-forma. Embora ndo se
possa generalizar, por ter sido adotado o0 método néao
probabilistico, trata-se da opinido de profissionais que atu-
am em importantes instituicbes do mercado financeiro e
de capitais, e que analisam diariamente demonstracdes
contabeis de empresas dos mais variados setores.

O trabalho demonstrou, também, que embora a
consolidacdo seja normatizada, sua elaboracédo e
publicacdo deve ir além do exigido através de nor-
mas e lei, pois isso poderda aumentar a capacidade
informativa dessas demonstracdes contabeis.
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