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Titulo do artigo:

“A RELEVANCIA CONTABILISTICA DAS EXISTENCIAS DE
VINHO DO PORTO NAS EMPRESAS DO SECTOR ”

Resumo:
A contabilidade esta perante o desafio de ser um instrumento Gtil a tomada de decisbes

por parte dos agentes econémicos. A importancia de se ter uma informacdo financeira que
responda as exigéncias dos seus utentes estd no mesmo sentido do papel que a contabilidade
tem de cumprir, na defesa do equilibrio do sistema social. Contudo, a realidade tem-nos
evidenciado situacfes que ndo se compatibilizam com os objectivos inerentes a relevancia
contabilistica. N&o raras vezes, somos confrontados com situacdes que nos mostram que a
contabilidade ndo tem sido capaz de dar resposta a um reconhecimento e mensuracao
adequados para a divulgacdo dos elementos que influenciam a formacao do valor da empresa
e as condigdes de enriquecimento para 0s seus detentores (socios/accionistas). Nesta
conformidade, tomadmos a decisdo de centrar a nossa avaliacdo nas insuficiéncias do actual
modelo contabilistico, questionando-se a ndo observancia dos elementares principios de
verdade, justica e equidade. Para o efeito elegemos o sector do Vinho do Porto para, em
conformidade com os propositos acima aduzidos, avaliarmos a relevancia que os stocks de
Vinho do Porto tém na contabilidade das empresas do sector contrastando-o com o seu valor

de realizacdo e de enriquecimento para aqueles que o detém.
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1. Introducéo

A contabilidade esta perante o desafio de ser um instrumento (til & tomada de decisdes
por parte dos agentes econdémicos. Em rigor, o que de forma simples se pretende da
contabilidade € que meca com fiabilidade, relate com integralidade e divulgue com
oportunidade, ao servico da verdade na representagdo do patriménio e dos resultados da
actividade empresarial e, bem assim, da imagem verdadeira e apropriada da empresa que as
demonstragdes financeiras visam alcancar e, consequentemente, demonstrar.

Todavia, a realidade tem-nos evidenciado situagdes que ndo se compatibilizam com os
objectivos da relevancia contabilistica, ignorando factores que desempenham importantes
contributos na formacdo do patriménio e dos resultados, como s&o exemplo as valorizacoes
decorrentes da detencdo de produtos cujo valor aumenta com o tempo (efeitos monetéarios e
intrinsecos) e, regra geral, os factores intangiveis que tém vindo a ganhar expressdo na
formacdo do valor e para os quais 0s modelos contabilisticos vigentes (nacional e
internacional) ndo tém dado resposta. De tal modo que a sensibilidade que hoje temos quando
interpretamos as demonstragdes financeiras é a de que a contabilidade ndo tem sido capaz de
dar resposta a um reconhecimento e mensuracao adequadas para a divulgacdo dos elementos
que influenciam a formacdo do valor da empresa, em parte estigmatizada pelo efeito
conservador de alguns principios contabilisticos (custo histérico e prudéncia) e, por outro
lado, pela rigidez normativa (contabilistica, comercial e fiscal) que tem condicionado o
cumprimento dos seus objectivos intrinsecos.

Neste contexto decidimos desenvolver um estudo empirico, tendo para o efeito elegido
0 sector do Vinho do Porto, a partir do qual vamos procurar demonstrar que a informacéo
financeira que é preparada de acordo com o actual modelo contabilistico se apresenta
insuficiente e ndo cumpre 0s objectivos tedricos que lhe estdo subjacentes, com especial

incidéncia na valorizagdo dos stocks de Vinho do Porto nas empresas deste sector. Assim, 0



nosso trabalho centrar-se-4& no estudo da relevancia contabilistica dos stocks de Vinho do
Porto e o0 seu contraste com o valor de realizacdo, ponderado pelos vérios factores que
intervém na formacgdo do seu preco. O objectivo que reputamos de maior alcance é o de
pormos em confronto a valorizacéo a custo historico com a valorizacéo a valores minimos de
realizacdo, obtidos quer a partir das entidades que controlam o comércio do Vinho do Porto
quer através das instituicGes financeiras que financiam as empresas do sector e exigem o
penhor mercantil deste activo como garantia dos financiamentos de médio e longo prazo
concedidos. No fundo, o que pretendemos é avaliar a relevancia que os stocks de Vinho do
Porto tém na contabilidade das empresas do sector contrastando-o, para o efeito, com o seu
valor de realizacdo e de enriquecimento para aqueles que o detém. Desta observagédo
procuraremos extrair uma base de dados que nos permita, por um lado, questionar o actual
modelo contabilistico vigente e, por outro, nos possibilite a constru¢cdo de um modelo de
valorizagdo ajustado a natureza e ao valor de realizacdo desses activos. Nesta concordancia,
ndo podemos deixar de discutir o mérito da classificacdo do activo Vinho do Porto como

Produto Acabado (PA) ou antes como um Produto em Vias de Fabrico (PVF).

2. ldentificacéo do sector e politicas contabilisticas das existéncias

A estrutura do sector do Vinho do Porto assenta em duas componentes basicas: 0s
produtores, de forma singular ou organizados em cooperativas, € 0 COmércio,
maioritariamente concentrado nos exportadores. Para além destes dois elementos
fundamentais o sector tem ainda instituicdes regulamentadoras da actividade, que desde 2003
se fizeram convergir no IVDP' e, de modo residual, na Casa do Douro, como detentora do
cadastro das vinhas e de stocks acumulados desde 1934.

Na parte da produgdo ha uma grande atomizacdo da sua estrutura, assente em

pequenos e muito pequenos viticultores? maioritariamente organizados em cooperativas que



fazem a vinificacdo dos mostos. Do lado do comércio tem vindo a assentuar-se a tendéncia
para a concentragdo®. Uma percentagem muito elevada do comércio de Vinho do Porto é hoje
controlada por sete grupos economicos. Assiste-se a uma influéncia crescente dos
exportadores que, mercé da sua capacidade logistica (distribuicdo), financeira e comercial,
condicionam os precos e as quantidades, assumindo um comportamento de caracteristicas
mais ou menos oligopolisticas.

Da investigacdo que fizemos foi-nos possivel identificar que somente as estruturas
empresariais, que do lado da producdo sdo poucas, apresentam informacdo financeira
normalizada. As adegas cooperativas desenvolvem o tratamento contabilistico com base no
POC, utilizando os critérios valorimétricos previstos na legislacdo comercial e fiscal, com
particular incidéncia no custo de producgéo e no custo médio ponderado para a valorizacao das
saidas. Anotamos, neste particular, em duas adegas, que a valorizacdo dos produtos
destinados a envelhecimento era feita ao “custo de produgdo corrigido”. Relativamente ao
comércio (empresas exportadoras) verificamos existir uma grande opacidade na divulgacéo
das suas demonstracdes financeiras. Apesar de tudo, foi-nos possivel obter dados de cinco
empresas e, em todas, verificamos que o LIFO é usado para a valorizacdo das saidas e o
“custo de produgao corrigido” para a valorizar os stocks em envelhecimento. Estas empresas
incluem-se no conjunto das empresas que controlam uma parte muito significativa do
comércio e, até mesmo, tém sido agentes activos na aquisi¢do de outras de menor dimenséo.
No entanto, como era nossa ambicao, ndo nos foi possivel obter informacdo sobre a estrutura
dos seus stocks, o que nos obrigou a concentrar o trabalho na Casa do Douro.

A Casa do Douro ndo é uma empresa de natureza comercial, antes se comportando
como um agente normalizador da actividade da producdo de Vinho do Porto. Todavia,
atendendo ao objecto do nosso estudo — divergéncias entre o valor contabilistico dos vinhos

em envelhecimento e o seu valor de mercado — a Casa do Douro apresentou-se como uma



fonte de exceléncia, ndo s6 pela abertura que nos foi manifestada mas, sobretudo, pela

extens&o e representatividade da estrutura dos seus stocks.

3. O ciclo do Vinho do Porto

O ciclo ou processo de producdo do Vinho do Porto compreende duas grandes fases,

como se pode observar através do diagrama 1.

Diagrama 1: Ciclo do Vinho do Porto

Seleccéo das

Vindima _." Vinificagdo "_, Aguardentacio categorias
' ou Beneficio Envelhecimento/
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Fonte: Elaboracéo prépria.

A primeira fase inicia-se com a vindima e desenvolve-se com a vinificacdo do mosto.
O processo da vinificacdo compreende sucessivos esmagamentos, até a0 momento em que 0
mosto em fermentacdo se separa das partes sélidas. O processo de vinificacdo (ou
fermentacao) encontra-se concluido no momento em que os agucares nao fermentados dao ao
vinho a docura desejada. Chegado a este ponto, 0 mosto é escorrido e inserido em cubas onde
é interrompida a fermentacdo através da adicdo de aguardente vinica, dando lugar a fase da
aguardentacdo ou beneficio?, em quantidades pré-estabelecidas de 80% e 20% para o mosto e
a aguardente vinica, respectivamente, em conformidade com a composicédo técnica do Vinho
do Porto. Terminada a aguardentacdo o produto entra na sua segunda, e mais longa, fase do
processo produtivo — o envelhecimento. Depois das trasfegas iniciais 0s vinhos sdo provados

e classificados de acordo com a sua qualidade sensorial®. O processo de envelhecimento de



um Vinho do Porto pode durar diversas dezenas de anos e € orientado de forma diferente,
conforme o tipo de vinho que se pretende obter. No caso dos “vintage” e “LBV”, o
envelhecimento processa-se em casco durante dois a trés anos, para 0s primeiros, e entre
quatro a seis, para os segundos. A sua longevidade é muito elevada, com maximos de vinte
anos para os “vintage” e de cinco para os “LBV”, periodos ao longo dos quais cada uma das
categorias estd a adquirir qualidade. Em muitos casos esta melhoria prolonga-se por muitos
mais anos. Os demais tipos de vinhos sdo envelhecidos em condi¢fes de oxidagdo, menos
acentuada no estilo “ruby” e mais acentuada para os de estilo “tawny”.

A localizacdo dos armazéns e o tipo de vasilhame tem também uma influéncia
primordial sobre as transformacdes e a composicdo do vinho. Tratando-se de um vinho que se
destina a ser conservado anos e anos em pipas, preferencialmente de madeira®, o seu
envelhecimento devera processar-se de forma lenta, em ambiente climatico ameno, sem
mudancas bruscas de temperatura e humidade. As encostas do Douro apresentam condic6es
adversas, resultantes das elevadas amplitudes térmicas entre o Verdo e o Inverno. Assim, 0sS
armazéns devem localizar-se em Vila Nova de Gaia e ndo nas encostas do Douro, de onde ele

é originario.

4. Aspectos estruturantes da natureza dos stocks de Vinho do Porto

4.1. O factor envelhecimento dos vinhos e a sua repercussao no custo

O Vinho do Porto distingue-se dos demais pelas suas caracteristicas impares. Surge
definido como um vinho impossivel de imitar, produzido em terrenos Xistosos e de condi¢coes
climaticas “sui-generis” (Peixoto, 1990). E um exclusivo da Regi&o Demarcada do Douro e
detentor de condicBes de envelhecimento muito peculiares, um dos seus principais factores de
valorizagdo. Com o decorrer dos anos, aos jovens Vinhos do Porto de cor purpura carregada

sucedem os Porto “estilo ruby”. Avangando no tempo, este vermelho vivo eshate-se e da lugar



ao Porto “estilo tawny”, mais alourado e com nuances topazio. No que respeita aos vinhos
brancos a evolugdo da cor processa-se de modo oposto aos tintos. Com o envelhecimento o
vinho branco escurece, passando de uma leve cor palha, enquanto jovem, para um sombrio
dourado velho, quando envelhecido’.

A qualidade de base das matérias-primas utilizadas é, porém, um dos factores de maior
relevancia, ao constituir-se no primeiro elemento diferenciador e de valorizagdo do produto,
catalogando-o em diferentes referéncias. Por exemplo, dentro dos Vinhos do Porto tintos
encontramos dois grupos fundamentais, consoante o tipo de envelhecimento®: o estilo “ruby”,
onde se incluem, por ordem decrescente de qualidade, as categorias “vintage”, “L.B.V.”,
“reserva” e “ruby”; e o estilo “tawny”, obtido por lotacdo de vinhos de grau de maturacao
variavel, disponivel nas categorias “tawny”, “tawny reserva”, “tawny com indicacdo de
idade” (nas versdes de 10 anos, 20 anos, 30 anos e 40 anos) e “tawny com indicacdo de
colheita” (no caso de provirem de uma so6 colheita). Os Vinhos do Porto brancos agrupam-se
em’citricos (bleached, blanc pale), branco palha (strow, yellow, blanc paille) e doirados
(gold, ambré). A classificacdo enunciada corresponde a uma ordenacdo qualitativa
descendente, pelo que sdo os “vintage” os vinhos de maior valor, os mais raros € os que tém
um periodo de duracéo e de absorcdo de maior qualidade por envelhecimento mais longo™®.

De referir, também, que o Vinho do Porto é o exemplo de uma denominacdo de
origem controlada, atribuida com o propdsito de ver garantida a qualidade e genuinidade de
um produto de caracteristicas impares e originario de uma regido demarcada ha mais de dois
séculos, alids a primeira regido demarcada do mundo. Neste particular surge, ainda, a “Lei do
terco”, que se constitui num importante pilar da regulamentagdo e disciplina imposta aos
stocks de Vinho do Porto e que pondera como um dos principais instrumentos utilizados para

garantir a sua qualidade.



4.2. A “lei do ter¢o”e a sua importdncia na disciplina do sector

»11 ¢ uma disposicdo administrativa e constitui-se, como acab4mos de

A “lei do tergo
referir, num dos pilares fundamentais do sector para a gestdo dos stocks de Vinho do Porto.
Do seu teor sobressai, em termos sintéticos, que a capacidade de venda de cada empresa, para
um determinado ano (CV;), resulta da capacidade inicial e da capacidade adquirida, sendo a
primeira equivalente a um tergo das existéncias registadas em nome da empresa, no IVDP, até
31 de Outubro do ano anterior, 0 que sera 0 mesmo que dizer que a capacidade de venda
inicial equivale a um ter¢o dos vinhos com mais de um ano e, a segunda, ou capacidade
adquirida, obtida a partir das compras efectuadas ao longo do ano (CP;) pela aplicacdo de um
coeficiente variavel, dependente da relacdo entre o volume da compra na vindima do ano e o
volume das vendas efectuadas no ano anterior (Vi.1)*?, de acordo com um dos seguintes

cenarios:

1°) Se 0,75V < CPy> 1,25V entdo CVyq = 30% CPy
2°) Se CP¢> 1,25V entdo CViw1 = 0,15 (CPy - 1,25V¢q) + 0,3*1,25V

3%) Se CP, <0,75V.., entio CVi, = 0,4 * 7t

t-1

Esta lei procura, no essencial, assegurar que as empresas mantenham em stock uma
determinada composicdo de vinhos de diferentes idades, por um periodo de envelhecimento
razoavel, limitando, para o efeito, 0 montante comercializado em cada ano a, no maximo e

aproximadamente, um terco dos stocks que cada uma detiver.

4.3. O peso dos stocks de Vinho do Porto no activo liquido das empresas do sector
Do exposto sobressai que a regulamentacdo do sector esta concebida de forma a levar

as empresas a acumularem stocks para envelhecimento, salvaguardando a qualidade do

produto e protegendo o mercado. Na verdade, da observacdo e andlise as demonstracdes



financeiras de um conjunto de cinco empresas, das mais representativas do sector,
constatamos que estas evidenciam no activo, como elemento principal, o vinho que se

encontra em envelhecimento, conforme os dados que se apresentam no Quadro 1.

Quadro 1: Peso dos stocks de Vinho do Porto no activo total das empresas do sector

Ano Valor Valor Peso Existéncias VP

2000 Existéncias VP Activo Total no Activo Total
Empresa 1 15.953.935€ 32.131.639€ 49,65%
Empresa 2 6.285.663€ 7.628.577€ 82,4%
Empresa 3 24.647.677€ 28.008.724€ 87,99%
Empresa 4 15.864.359€ 29.177.448€ 54,37%
Empresa 5 2.196.003€ 3.161.031€ 69,47%

Fonte: Elaboragéo propria a partir das demonstragdes financeiras de cinco empresas.

O peso que os stocks tém na estrutura do activo das empresas, apesar de valorizados
ao custo de producéo e, por conseguinte, bastante abaixo daquele que é o seu justo valor, é
elevado, 0 que permite partir para a analise sabendo que as existéncias de Vinho do Porto sdo
0 activo que tem maior significado na estrutura patrimonial da empresa tipo deste sector de
actividade. Verificamos, também, que o peso destes activos é crescente com a continuidade
das operacBes da empresa, o que traduz que o seu “core business” se concentre, quase

exclusivamente, no investimento em stocks de vinho para envelhecimento.

4.4. Os factores de valorizaciao do activo “Vinho do Porto”. O caso particular da

Casa do Douro

De toda a investigacdo desenvolvida permitimo-nos afirmar que o processo de estagio

e envelhecimento do vinho é traduzido numa incorporacéo de qualidade e, consequentemente,
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maior valor. Porém, e ndo obstante esta realidade, apurdmos também que tal ndo ¢é
repercutido, contabilisticamente, no activo Vinho do Porto.

Com base neste pressuposto, estdo hoje definidas grelhas de valorizagdo dos vinhos
que se constituem em referéncias acerca do valor de mercado dos diferentes lotes anualizados
de vinhos. Um desses casos é evidenciado pela Casa do Douro, que oferece como garantia dos
empréstimos contraidos alguns lotes de Vinho do Porto. Das pesquisas efectuadas junto dos
seus responsaveis e da andlise aos relatorios de avaliacdo para efeitos de penhor mercantil

permitimo-nos, para o desenvolvimento da nossa analise, elaborar o Quadro 2.

Quadro 2: Valorizagdo, com referéncia ao mercado, dos stocks de Vinho do Porto

detidos pela Casa do Douro

ANO DE VINDIMA VALORIZACAO (Unid.: Pipa/ cap.: 550 Its )
Anos de 1934 e 35 60.000 € Pipa (109, 10 € Its)

Anos de 1936, 37 e 38
Anos de 1940, 44 e 47
Anos de 1950, 51, 61 e 62
Anos de 1963

Anos de 1964, 65, 66 e 67
Anos de 1968, 69 e 70
Anos de 1971, 72, 74 e 75
Anos de 1976, 77 e 79
Anos de 1980, 81, 82 e 84
Ano de 1986

Ano de 1987

Ano de 1988

Ano de 1989

Ano de 1990

Ano de 1997

Ano de 1998

Ano de 1999

Ano de 2000

55.000 € Pipa (100 € ls)
45.000 € Pipa (81,82 € lts)
34.000 € Pipa (61,82 € lts)
28.000 € Pipa (50,91 € lts)
25.500 € Pipa (45,45 € lts)
22.500 € Pipa (40,91 € lts)
20.000 € Pipa (36,36 € lts)
14.000 € Pipa (25,45 € lts)
9.250 € Pipa (16,82 € lts)
4.950 € Pipa (9 € lts)
4.850 € Pipa (8,82 € lts)
4.800 € Pipa (8,73 € lts)
4.750 € Pipa (8,64 € lts)
4.700 € Pipa (8,55 € lts)
1.950 € Pipa (3,55 € lts)
1.750 € Pipa (3,18 € lts)
1.350 € Pipa (2,45 € lts)

1.200 € Pipa (2,18 € lts)

11



Os valores nela contidos respeitam aos mais baixos de todas as referéncias obtidas,
assegurando o cumprimento de critérios de prudéncia e, nessa medida, uma capacidade de
realizacdo objectiva. Todavia, estes valores s6 poderdo ser utilizados como instrumento
analitico, para efeitos da obtencdo de uma valorizacao real, apds deflacionarmos o valor de
referéncia no ano 2000 em relagcdo ao valor de realizagdo imediato dos lotes dos diferentes
anos na medida em que é reconhecida a erosdo monetaria ocorrida ao longo dos ultimos

setenta anos®®,

5. Incapacidade do modelo contabilistico vigente para integrar a valorizacio destes
produtos

O normativo contabilistico, POC** e IAS 2, prescreve que as existéncias sejam
mensuradas pelo custo ou valor realizavel liquido, dos dois 0 mais baixo. Desta forma, o valor
dos stocks nas empresas do Vinho do Porto, a semelhanca das demais actividades, ndo sofre
qualquer actualizacdo. Nesta conformidade, 0 modelo contabilistico (nacional e internacional)
apresenta duas limitacbes que inibem a producdo contabilistica de conferir a relevancia
material das existéncias de Vinho do Porto. Por um lado, o principio contabilistico da
prudéncia, que estabelece que s6 se podem reconhecer proveitos ou ganhos a partir do
momento em que se encontrem realizados, ou seja, 0s ganhos potenciais ou latentes sdo
ignorados e, por conseguinte, ndo susceptiveis de qualquer relevancia contabilistica. Por
outro, o principio contabilistico da realizacdo ou do rédito, que configura um quadro onde ndo
é possivel integrar qualquer valorizacdo ou reconhecimento de um ganho gque nao tenha sido
previamente realizado.

Na verdade, como diz Braz Machado (1998), o principio do reconhecimento do rédito

e as demais regras de mensuracdo foram concebidas sob o pressuposto da necessidade de ver
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mitigada toda e qualquer possibilidade de manipulagdo. No seu dizer, € muito mais seguro
registar precos recebidos do que proceder ao registo de meras estimativas de precos futuros a
receber. Donde resulta que os réditos para serem reconhecidos tenham que ser gerados e
transferidos para outrém e que o activo ou activos recebidos sejam de mensuracdo definida,
objectiva e verificavel.

Assim, a valorizagdo do Vinho do Porto, a que temos vindo a fazer referéncia, é
efectuada ao custo de producdo, concebido a partir do normativo™, e, nessa conformidade,
ndo incorporando 0s custos de armazenagem (espaco, energia, seguros, manutencdo do
armazém, trasfegas, amortizacdo das vasilhas e pessoal) e os custos financeiros da
imobilizacdo do stock. A ndo afectacdo destes custos surge vulgarmente justificada pela
auséncia de um critério de imputagdo objectivo e por se entender™® que estes custos em nada
contribuem para dotar os produtos das caracteristicas que lhe sdo reconhecidas.

Nesta circunstancia, as empresas do Vinho do Porto mantém, até a data da venda, o
custo de producao como o valor de referéncia para a valorizacdo das suas existéncias o que, a
medida que os anos decorrem, vai tornando cada vez mais distorcida a relevancia material
deste elemento do patrimonio. Tal facto leva a que, inclusivamente, a analise financeira possa
surgir prejudicada pela existéncia de valores ocultos, que sdo facilmente realizaveis e que
suportam, ou podem vir a suportar, a solvabilidade de compromissos que estdo reconhecidos e
patentes no balanco mas cujas fontes de liquidez para lhes fazerem face ndo estdo
adequadamente valorizadas. Numa perspectiva mais analitica dir-se-4 que o balanco destas
empresas é tanto menos capaz de explicar a posicdo financeira da empresa quanto maior for o
peso de stocks antigos no conjunto das existéncias das empresas em questao.

A manutencdo do custo de producdo, por observancia dos principios contabilisticos do
custo historico e prudéncia, produz uma distorcdo na representacdo do patrimonio

empresarial. Tais efeitos sdo altamente prejudiciais para todos os utentes da informacgéo
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financeira, designadamente para 0s bancos e accionistas, na medida em que 0s primeiros nao
tém suportes objectivos para proceder a analise econdmico-financeira dessas empresas e 0S
segundos porque véem o0 seu patrimonio e o valor das suas participacdes muito
subvalorizadas.

N&o obstante, a IAS 2, nos seus esclarecimentos a proposito dos custos a excluir do
custo de aquisicdo ou producdo das existéncias, refere expressamente que ndo sdo de
considerar 0s “custos de armazenamento, a menos que e€sses Custos sejam necessarios no
processo prévio de producdo a uma nova fase de produgdo” (§14). Da citacdo permitimo-nos
alcancar que o Vinho do Porto, ao ser sujeito a operacdes de envelhecimento, possa ser
considerado como um produto em vias de fabrico e, dessa forma, serem-lhe imputados os

custos de envelhecimento até a fase da sua finalizagéo (venda).

6. Diferenciais de valorizagdo do activo Vinho do Porto

6.1. Pressupostos do estudo

6.1.1. Fundamentacdo da metodologia utilizada

O caminho a seguir numa investigacdo ndo é Unico e as qualidades de cada
metodologia sdo sempre relativas, porque dependentes dos obstaculos e limitacbes que se
apresentem em cada investigacéo.

Atendendo ao nosso objecto de estudo e, particularmente, ao facto de o sector do
Vinho do Porto apresentar caracteristicas muito fechadas, entendemos que a forma de
contornar algumas das barreiras que encontrdmos seria pela via da observacdo directa,
privilegiando-se a entrevista. Esta op¢do surge reforcada porquanto, quando se procura obter

uma boa compreensao de um dado fendmeno, a metodologia que se apresenta mais apropriada
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é a investigacdo descritiva, através de contactos diversos que se vao estabelecendo entre 0s
investigadores e 0 objecto de estudo (participacéo dos agentes relacionados).

Contudo, por se entender que esta recolha resultava insuficiente, decidimos
complementar a nossa metodologia de investigacdo com o estudo de um caso, apontado por
Yin (2003) como apropriado para investigacoes que procuram resposta para questdes do tipo
interrogativo, sobre como certos fendémenos ocorrem. Permitem desenvolver pesquisa
empirica através da analise de um determinado acontecimento no quadro de um dito contexto.
Dessa forma, a escolha da Casa do Douro, como base instrumental sobre a qual foi
desenvolvido o estudo empirico, assenta nas seguintes ordens de razdes:

1. A instituicdo Casa do Douro, fundada em Novembro de 1932, constitui-se numa
plataforma essencial para toda a economia da regido duriense. O seu nascimento e 0
modelo de regulacdo que lhe estd subjacente constitui o exemplo da forma como o0s
diferentes Governos entenderam o processo de conciliagdo dos conflitos de interesses
entre as duas principais forcas sociais, a producdo e o comércio, fazendo prevalecer
certos interesses dos viticultores durienses que, em regime de liberdade de producéo e
comercio, dificilmente aconteceria, dada a incontornavel desigualdade de meios e
recursos entre os produtores e 0s comerciantes (exportadores);

2. A Casa do Douro, decorrente das suas atribuices e do seu objecto de exploracédo e
funcionamento, acumulou, ao longo dos ultimos 70 anos, stocks de Vinho do Porto de
que possui quantidades mais ou menos expressivas de todas as colheitas, 0 que nos
permite identificar as condi¢bes de valorizacdo do vinho para efeitos contabilisticos,
base de estudo deste nosso trabalho;

3. A Casa do Douro ndo pode comercializar directamente o vinho, s6 o podendo vender
aos exportadores, 0 que a torna muito menos vulnerdvel a situagdes pontuais

desencadeadas pelo mercado, que é controlado por um nimero cada vez menor de
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empresas que actuam numa base tendencialmente oligopolista. Este fundamento
proporciona-nos a garantia de uma razoavel homogeneidade sobre os dados
disponibilizados e que se constituem no suporte da nossa analise; e

4. A informacdo contabilistica da Casa do Douro proporciona-nos a seguranga € o rigor
de contas que sdo objecto de auditoria e certificagdo e sujeitas a um controlo
sistematico por parte dos poderes publicos ligados a actividade (IVDP) e por parte das

instituicOes financeiras, suas principais credoras.

6.1.2. Definigdo das finalidades a prosseguir e suas limitacoes

O objectivo deste estudo foi o de obter evidéncia empirica acerca do desfasamento
entre o valor contabilistico e o valor minimo de realizacdo das existéncias de Vinho do Porto,
a partir da qual nos permitiremos expressar a dimensdo das reservas ocultas existentes na
informacao financeira produzida e a sua repercussao na analise financeira e no valor da
entidade Casa do Douro. E, também, e fundamentalmente, nosso propdsito encontrar
condicGes para a generalizacdo dum modelo para a actualizacdo do valor dos stocks que
permita, sem pdr em causa 0 normativo contabilistica existente, elaborar um balanco ajustado
que identifique as condi¢bes econdmico-financeiras da entidade avaliada, mormente no que se
refere ao elemento patrimonial constituido pelo stock de Vinho do Porto. Por ultimo,
procuraremos, a partir da descricdo e dos dados recolhidos, proceder a generalizacdo do
modelo as empresas cujo “core business” seja o envelhecimento de vinhos.

Todavia, 0 nosso trabalho encerra algumas limitacbes inerentes a necessidade de
parametrizacdo dos elementos estudados, designadamente o facto de se cingir a uma Unica
entidade. Na verdade, quando se enfatiza o estudo de caso, aquilo que havera que assumir é
gue ndo nos permite obter um padrdo generalizavel. Ainda que a Casa do Douro seja, no que

respeita a representatividade da estrutura dos seus stocks, seguramente, a mais representativa
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e mais controlada do sector do Vinho do Porto, é, apesar de tudo, informagdo proveniente de
uma sé organizacdo empresarial, 0 que gera naturalmente alguns efeitos redutores na sua

capacidade explicativa.

6.2. Desenvolvimento do estudo

Com base nos pressupostos que acabdmos de aduzir, o estudo assenta num
conhecimento da estrutura dos stocks por antiguidade de lotes. Todavia, concentrdmos essa
avaliacdo no ano 2000 tendo em atengdo que a Casa do Douro s6 dispunha, a data da recolha
dos dados, de contas elaboradas, certificadas e aprovadas até ao ano 2000. Este aspecto nédo
surge prejudicado porquanto, ndo obstante a variacdo dos stocks ter sido reduzida, o estudo
sobre a magnitude do diferencial entre os valores contabilisticos e de realizagdo tem uma
evidéncia maior em stocks mais antigos, que sdo 0s que tém maior influéncia no valor de
realizacéo.

Os elementos quantitativos compilados foram, na sua maioria, obtidos a partir dos
registos contabilisticos e estatisticos da Casa do Douro, do IVDP e de outras informacdes
dispersas que pudemos obter junto das mais representativas empresas de comercializacdo de
Vinho do Porto®’.

A prossecucdo do objectivo desta investigacdo pressupde a determinacdo prévia do
custo de producdo do Vinho do Porto, quer a precos correntes quer a pregos constantes, de
modo a podermos separar a componente de valorizacdo do produto em consequéncia da sua
antiguidade por envelhecimento, da componente relativa a correccdo monetaria. Assim, e
admitindo que o Vinho do Porto é produzido a partir de mosto e aguardente vinica, nas
proporcdes de 80% e 20%'®, respectivamente, com base nos precos indicativos apresentados
nos Comunicados de Vindima, emitidos anualmente pela Casa do Douro e pela entidade

reguladora (IVDP), pudemos elaborar o Quadro 3.
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Quadro 3: Custo medio de producéao dos stocks existentes na Casa do Douro

Valores em Euros

CProd. CProd. CProd. CProd. CProd. CProd.

Anos Mosto Aguard. V.Porto Anos Mosto Aguard. V.Porto
) (2 0,8(1)*0,2(2) (1) %) 0,8(1)*0,2(2)

1934 0,0070 0,0340 0,0124 1971 0,0340 0,0700 0,0412
1935 0,0074 0,0300 0,0119 1972 0,0420 0,0700 0,0476
1936 0,0067 0,0300 0,0114 1974 0,0870 0,1000 0,0896
1937 0,0088 0,0370 0,0144 1975 0,0680 0,2000 0,0944
1938 0,0080 0,0370 0,0138 1976 0,0660 0,1700 0,0868
1940 0,0075 0,0350 0,0130 1977 0,0830 0,1900 0,1044
1944 0,0190 0,0730 0,0298 1979 0,1600 0,2400 0,1760
1947 0,0210 0,0810 0,0330 1980 0,2200 0,4200 0,2600
1950 0,0220 0,0850 0,0346 1981 0,2900 0,4400 0,3200
1951 0,0220 0,0950 0,0366 1982 0,3400 0,5000 0,3720
1961 0,0260 0,0900 0,0388 1984 0,6000 0,7000 0,6200
1962 0,0260 0,0940 0,0396 1986 0,6300 0,8700 0,6780
1963 0,0270 0,0980 0,0412 1987 0,7100 0,8700 0,7420
1964 0,0280 0,1000 0,0424 1988 0,7800 0,9300 0,8100
1965 0,0280 0,1000 0,0424 1989 0,9000 0,9300 0,9060
1966 0,0280 0,1000 0,0424 1990 1,0400 1,1200 1,0560
1967 0,0250 0,0700 0,0340 1997 1,1400 1,5000 1,2120
1968 0,0240 0,0700 0,0332 1998 1,3400 1,7500 1,4220
1969 0,0260 0,0700 0,0348 1999 1,3300 1,8000 1,4240
1970 0,0320 0,0700 0,0396 2000 1,4800 1,9300 1,5700

Fonte: Elaboracéo propria a partir da informacéo obtida junto do IVDP e Casa do Douro, custos de produ¢éo do

mosto e da aguardente vinica, respectivamente, para cada um dos anos.

No Quadro 3 podemos observar os custos de producao/litro para 0 mosto, a aguardente
vinica e o Vinho do Porto, respectivamente, para cada um dos anos em que a Casa do Douto
dispde de stocks, imprescindiveis para a prossecucdo do nosso estudo e a partir dos quais nos

foi possivel elaborar o Quadro 4.
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Quadro 4: Valorizacdo dos stocks de Vinho do Porto existentes na Casa do Douro

Ano de Valor Stock Valor Stock Valor Stock
Referéncia Precgos Correntes Pregos Constantes Valores Realizaveis
2000 6.865.591€ 26.084.767€ 340.830.800€

Fonte: Elaboracdo propria, a partir do quadro constante do Anexo .

Tomando por base o custo médio de producao (litro/Vinho do Porto), o Quadro 4
evidencia a valorizagdo das existéncias existentes na Casa do Douro, com referéncia ao ano
2000, ao custo de producdo a precos correntes, custo de producdo a pre¢cos constantes e a
valores minimos de realizacéo, respectivamente.

Da sua analise sobressaem, como elementos de maior relevancia para o nosso estudo,
a valoriza¢do a pregcos minimos de realizagdo, a que corresponde o valor de €340.830.800,
grandemente contrastante com a valorizacdo a custo de producdo a precos correntes, no
montante de €6.865.591, e com a valorizagdo a custo de producao a precos constantes, no
valor de €26.084.767. Com o objectivo de tornar mais eficaz a analise, elencamos estes

elementos para efeitos da sua representacdo grafica, conforme Grafico 1.

Gréfico 1: Representacdo grafica da valorizagdo dos stocks da Casa do Douro a partir das

diferentes referéncias
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Com referéncia a analise desenvolvida, surge-nos como oportuno tecer as seguintes

consideracgoes:

1. O valor contabilistico das existéncias, relatado nos documentos de prestacdo de
contas, reflecte algumas divergéncias em relacdo a valorimetria a custos de
producdo, o que nos leva a intuir que possam ter sido utilizadas valorimetrias
divergentes, quicd ndo normativizadas, uma vez que os valores apresentados se
situam entre o valor do custo de produgdo “stricto sensu” e os valores corrigidos por
aplicacdo dos coeficientes de actualizacdo monetaria. Embora tivéssemos feito
esforcos no sentido de procurar obter justificagdo para essas diferencas
valorimétricas ndo nos foi possivel colher elementos solidos que nos permitissem
esquematizar a nossa compreensao;

2. O que nos permite concluir pela utilizacdo de outra base de valorizacdo, que alias
foi por nos validada junto de outras organizacdes empresariais ligadas ao comércio
de vinhos de garrafeira, onde se observa ser pratica mais ou menos generalizada a
correccdo do valor dos stocks mais antigos em funcdo de parametros de
sensibilidade. Sublinhamos, a este propésito, o facto de na nota 3 do ABDR™ se
encontrar divulgado que a valorimetria das existéncias se apresenta ao “custo de
produgdo corrigido”, ainda que ndo refira os pressupostos de tal base de mensuragéo
valorimétrica. Na nota 19 é feita referéncia a um valor realizavel liquido das
existéncias muito superior ao seu valor de balango. Porém, referem que a
obrigatoriedade de cumprimento das normas contabilisticas e de demais preceitos
legais impedem o seu reconhecimento para efeitos de relevacédo no balanco;

3. Mesmo assim, os valores utilizados e relevados na contabilidade (€17.041.915)
estdo muito aquém dos valores obtidos por mera correc¢do monetéria (26.084.767¢),

ainda que muito acima do custo de produgao “stricto sensu” (6.865.591¢);
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4. Numa perspectiva de analise dos resultados verifichmos que, se os valores relevados
na contabilidade, a que corresponde o indice 100, passaria para 120 pela aplicagdo
do custo de producdo com correccdo monetaria e para 685, se relevados a valores
minimos de realizacdo; e

5. De acordo com os nimeros obtidos, os valores minimos de realizagdo dos stocks da
Casa do Douro apontam para a existéncia de uma diferenca, em valor absoluto, de
314.746.033¢, relativamente ao custo de producdo a precos constantes, e de
333.965.209%, relativamente ao custo de producdo a precos correntes, a que
corresponde um diferencial de cinquenta, quando comparado com 0 seu custo de
produgdo “stricto sensu”, de vinte, relativamente ao valor registado na contabilidade,
e de treze, quando comparado com o custo de producdo corrigido dos efeitos da
erosdo monetaria, ou seja, o valor minimo de realizacdo destes stocks é de
cinquenta, vinte e treze vezes superior, consoante o referencial de comparacao

utilizado.

Os valores envolvidos sdo por demais evidentes. Com um custo histérico de 6,8
milhdes de euros, o valor contabilistico reflectido nos balangos é de 17,04 milhdes de euros.
No entanto, se se tivessem feito incidir correccdes nominais em funcdo da taxa de inflagédo
ter-se-ia uma valorizacdo de 26, 08 milhGes de euros. Indiferente a esta informacéo financeira,
a banca portuguesa, que financia a Casa do Douro e que obtém como garantia o penhor
mercantil de existéncias em stock, fez valorizacbes de lotes que, extrapoladas para a
totalidade do vinho em stock, se traduziriam num valor global de 340,83 milhdes de euros.

Em face de toda esta evidéncia ndo é de estranhar que de acordo com os valores
relatados pela contabilidade a Casa do Douro apresente uma situacdo de faléncia técnica, com

niveis de autonomia financeira e de solvabilidade tendencialmente para zero, o que levanta
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problemas de anélise de risco e de avaliacdo do seu valor, quer no que se refere a relevacdo
dos elementos do activo quer no que tem a ver com a rendibilidade da entidade. Esta situagédo
configura um quadro de analise que distorce uma qualquer avaliacdo desenvolvida por um
utente das demonstraces financeiras, particularmente quando estd em causa a defesa de
interesses patrimoniais e societarios de elevada significAncia. E nossa convicgdo que, em
defesa dos objectivos e das caracteristicas que devem estar presentes na informacdo
financeira, tendo em conta a necessidade de acautelar os interesses dos utentes e o
cumprimento do objectivo da imagem verdadeira e apropriada do patriménio empresarial,

algo teré que ser feito para inverter este estado de coisas.

7. Abordagem critica ao tratamento contabilistico dos stocks de Vinho do Porto

7.1. Classificagdo dos stocks do Vinho do Porto como produtos acabados”.

Factores favoraveis e desfavoraveis

A definicdo contabilistica de produto acabado assenta no principio da divisdo dos
stocks em duas componentes fundamentais: stocks ligados as empresas comerciais e stocks
ligados as empresas industriais. E em relacdo a estes ultimos que nos surgem diferentes
tipologias, consoante a fase do ciclo de producdo de cada empresa: matérias-primas e
subsidiarias, produtos em curso de fabrico, produtos acabados e desperdicios, residuos e
refugos. Contextualizada a classificacdo dos stocks desta forma, de resto consignada no
POC? e também na IAS 2, as empresas sempre que um produto néo seja sujeito a qualquer
transformacéo de caracter industrial consideram-no acabado e por essa via coincidente com o
terminus do ciclo de producéo.

O activo Vinho do Porto ¢ considerado como um “produto acabado” desde a sua
aquisicdo. Nessa medida resulta imutavel a posicéo contabilistica assumida, ndo reflectindo os

acréscimos de valor decorrentes do processo de envelhecimento a que o vinho é sujeito. Nesta
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circunstancia, o desenvolvimento da analise conceptual suscita-nos a discussdo sobre as
condi¢des de aceitacdo de outro tipo de classificacdo que responda a natureza do facto
patrimonial em si e, simultaneamente, possa dar uma imagem apropriada da posicéo
financeira deste elemento do patriménio porquanto, a detencdo de stocks de Vinho do Porto,
atendendo a natureza deste tipo de activos, prolonga-se por periodos mais ou menos longos e
pressupde a imobilizacdo de capital necessario para lhe fazer face.

Como tivemos oportunidade de demonstrar, é questionavel o problema que reside no
facto de se saber que o tempo de envelhecimento concorre para a valorizagdo do produto,
incorporando-lhe factores de qualificacdo, decorrentes de reac¢fes do préprio vinho nos
cascos e da absorcdo de caracteristicas (cor, viscosidade, taninos, sabor a madeira ou a frutos
secos) sO possiveis pela via do envelhecimento. Nesta conformidade, a nosso ver, fica
prejudicada, porque fragilizada, a tese da consideragdo do Vinho do Porto como “produto
acabado”.

A teoria contabilistica € pouco substantiva quanto a fundamentacdo teorica das
diferentes classificacdes utilizadas consoante a natureza dos produtos. A sua acepcao é
generalista e, por isso, revela a necessidade de uma discussdo casuistica sempre que 0
elemento patrimonial em causa ndo obedeca as regras padrao para a definicdo da categoria a
que pertence. O Vinho do Porto integra-se num conjunto de activos que sdo stocks e que se
valorizam com o decorrer do tempo, contrariando a légica da generalidade das existéncias das
empresas que, pelo contrario, se depreciam com o passar dos anos. Assim, e sem
pretendermos defender uma opinido exclusiva sobre a identificacdo dos stocks de Vinho do
Porto como um “produto em vias de fabrico” assumimos, no entanto, ser essa a classificacao
que melhor coincide com a sua textura e desenvolvimento até a obtencdo das melhores

condicdes de venda.
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7.2. Fundamentos para a sua classificagdo como “produto em curso de fabrico”.

Que factores incorporar

Para 0 normativo contabilistico (nacional e internacional)®! os produtos e trabalhos em
curso sdo todos aqueles que a data de encerramento do exercicio econémico carecam de
incorporacgéo de factores de producédo e, como tal, ndo estejam em condic¢des de poderem ser
armazenados ou vendidos. Da sua interpretacdo® concluimos que a formag&o do custo de
aquisicdo ou de producdo esta limitada aos custos que decorrem da trajectdria da compra
sendo, portanto, excluidos, por exemplo, os custos originados com a fungédo aprovisionamento
e armazenamento, 0s custos de financiamento e os custos gerais de administracdo ou direccéo
da empresa. As razdes vulgarmente apresentadas para a sua excluséo e, nessa conformidade, o
porqué de serem classificados como custos do periodo, apontam no sentido de tais custos em
nada contribuirem para dotar os activos das caracteristicas que lhe sdo reconhecidas pelo
mercado.

O nosso entendimento vai no sentido de reconhecer esses custos como estritamente
relacionados com os custos a suportar para colocar os produtos ou as matérias em condicdes
de poderem ser vendidos ou incorporados ao processo produtivo. Ainda que para a
generalidade das existéncias se possa afirmar que o periodo de armazenamento em nada
contribui para as dotar das caracteristicas que lhe sdo reconhecidas, verificando-se muitas
vezes até uma perda de valor, tal ndo acontece no caso de produtos sujeitos a envelhecimento
prolongado, de que o Vinho do Porto constitui exemplo, estando provada a existéncia de uma
relacdo directa entre a sua permanéncia em armazém e 0 preco da sua venda.

Ainda que em circunstancia alguma as politicas de aprovisionamento exercam
qualquer influéncia sobre a determinagéo do custo do produto porque, de um modo geral, ndo
existe um modelo que permita fazer uma imputagéo objectiva destes custos, o Vinho do Porto

deverd ser considerado como um caso particular, ou seja, entendido como a excep¢do que
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comprova a regra. E isto porque, se o periodo de armazenamento ou envelhecimento em
pipas, como ¢ vulgarmente designado, se constitui no seu principal “aport” e indispensavel
para dotar o produto de um valor incalculavel, nada deveria obstar a que tais custos lhe
fossem incorporados através da definicdo de um critério objectivo que permita realizar tal
imputacdo. Alis, ja o AICPA (1953)% assim se referia para 0s casos em que estes custos
pudessem ser, inequivocamente, associados ao processo produtivo. Isto €, podendo ser
tratados como custos especificos do ciclo normal do processo de producéo deverdo assim ser
classificados e, nessa medida, concorrerem para a determinagdo do custo de producdo como
se de outros custos se tratasse (Alberto e Alvarez, 2001).

No mesmo sentido se apresenta Schmalenbach (1930), ao referir que o custo de
producdo deveria ser concebido com ampla liberdade, capaz de permitir um balango que
exprima o resultado efectivamente realizado e, naturalmente, centrado na observancia dos
elementares principios da continuidade e da comparabilidade. Fazer figurar as existéncias por
um valor superior gerara um resultado sobreavaliado e, de contrario, apresentar um valor
inferior contribuird para uma subavaliacdo do mesmo e, consequentemente, para a criacdo de
“reservas ocultas”. Nesta conformidade, defende que o modelo de estimacdo dos custos de
producdo seja ajustado em funcdo das peculiaridades de cada sector de actividade.

No caso vertente do sector do Vinho do Porto, a decisdo de considerar as existéncias
de Vinho do Porto como um “produto acabado” prende-se, a luz da interpretacdo do
normativo em vigor, particularmente o nacional, com o facto de 0 mesmo ndo ser submetido,
durante o seu periodo de armazenamento, a um processo de natureza industrial. Contudo, é ao
longo deste periodo que decorre 0 seu estagio e envelhecimento e que, por conseguinte, o
produto adquire as caracteristicas impares que lhe conferem a sua elevada qualidade e valor.
Ora, se, por um lado, com o envelhecimento este vinho regista um ganho continuado de

qualidade e valor e, por outro, esta sujeito a uma restricdo legal — lei do terco — que obriga a
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sua retencdo em armazém pelo menos durante trés anos, verificamos estarem reunidas as
condi¢bes para que, aos olhos do normativo, se verifique existir, pelo menos no plano
substancial, as condigdes para que se estabeleca uma relacdo directa entre o periodo de
armazenamento e a apeténcia do produto no mercado, ou seja, 0 balanceamento entre os
custos a suportar com a manutengdo do stock em armazém e a sua consequente valorizacéo.
Pensamos, ainda, poder encontrar reforco para a defesa da nossa tese no alcance que a
interpretacéo do normativo internacional (IAS 2, §14), ja citado no nosso trabalho?, nos pode
proporcionar, e a partir do qual nos permitimos poder discutir o mérito da classificacdo da
fase de armazenamento/envelhecimento poder ser considerada como a Gltima fase do processo
de producéo do Vinho do Porto.

Com base neste pressuposto resulta evidente que a elevacdo do preco de venda,
decorrente da valorizacdo do produto e da sua progressiva escassez, constitui o objectivo
prioritario de qualquer empresa industrial ou comercial — obter uma margem cada vez mais
elevada nos produtos que comercializa. No fundo, a decisdo de manter stocks assenta numa
avaliacdo custo/beneficio que determina o posicionamento da empresa face a tal escolha,
consistindo numa decisdo de natureza industrial, que integra uma avaliacdo do risco
industrial, como seja a perda do produto, outros custos de manutencdo do stock, gastos
financeiros de financiamento do stock, custos administrativos e outros gastos gerais da

empresa inerentes ao seu normal funcionamento?.

8. Contabilizaciao das existéncias no sector do Vinho do Porto

Da observacdo e contactos que estabelecemos verificAmos que, no geral, a
sustentabilidade das politicas contabilisticas de reconhecimento e valorizag¢éo do activo Vinho
do Porto ndo advém de um esforco de adaptagdo a imagem apropriada da empresa, enfocando

a relevancia material dos activos, mas antes das praticas contabilisticas normalizadas e
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ancestrais que, ao longo dos anos, foram criando nas empresas do Vinho do Porto um “modus
facienti” inalterado®®.

Das entrevistas a que procedemos®’, na sua generalidade de caracter informal, em
todas elas sobressaiu o facto de todas as pessoas ligadas a gestdo contabilistica do Vinho do
Porto reconhecerem a incapacidade da contabilidade para aportar uma informacéo relevante
sobre os valores dos stocks deste vinho, reconhecendo que a catalogagdo como “produto
acabado” so tem relevancia no ano da sua aquisigao.

Numa tentativa de aproximar o valor dos stocks ao seu valor de mercado, procurando
diminuir o fosso existente entre os referenciais de valor dados pelo custo de aquisicéo e pelo
valor de realizagdo, ¢ utilizado o conceito de “custo de produgdo corrigido”. Contudo, ao
longo da nossa investigagdo, ndo conseguimos apurar nenhum processo sistematico para a
obtencdo do ‘“custo de produgdo corrigido”, o que fez com que tivéssemos ficado com a
conviccao de o mesmo assentar na fixacdo de um coeficiente subjectivo, em parte modelado
pela evolucdo dos precos, designadamente na componente da erosdo monetaria. Em todo o
caso verifica-se que existe o cuidado de distinguir o valor dos produtos em funcéo da idade do
stock e da natureza do lote, imputando coeficientes de correc¢do maiores em fungdo da maior
antiguidade e do lote de produto em questdo. Porém, o “custo de produgdo corrigido” nao ¢
em si mesmo uma medida fiavel. Ndo obedece a nenhuma orientacdo sistematizada que lhe
confira objectividade e ndo reflecte, de modo apropriado, os diferenciais de valor gerados
pelos factores de valorizacdo do stock. No entanto, evidencia um esforco, por parte das
empresas ligadas ao sector, de relevar um valor que permita fazer com que a informacéo
financeira seja menos incapaz de tratar os activos constituidos por stocks de Vinho do Porto e

vinhos de garrafeira.
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9. Abordagem das condicdes tipo para a fundamentacdo de um modelo de valorizagéo
dos stocks de Vinho do Porto
Na sequéncia do estudo que desenvolvemos, cujo objectivo final circunscrevemos a
inadequacdo do modelo contabilistico em vigor para a valorizagdo das existéncias de Vinho
do Porto, procuraremos estabelecer um modelo de valorizagdo com niveis de coeréncia e de
ajustamento a relevancia que esses activos tém na formacdo do valor das empresas, a partir
dos seguintes pressupostos:
i. Os stocks de Vinho do Porto tém, obrigatoriamente, um periodo de
armazenamento de, pelo menos, trés anos;
ii. Os stocks existentes num numero significativo de empresas atingem maturidades
de varias dezenas de anos;
iii. O periodo médio de stocagem do Vinho do Porto, a partir dos dados
disponibilizados, situa-se entre os sete e 0s dez anos;
iv. As qualidades intrinsecas ao produto melhoram significativamente com o
decorrer dos anos, o que o torna mais valioso e mais raro;
v. Um namero significativo de empresas do sector valoriza os stocks de Vinho do

Porto ao “custo de producao corrigido™.

Pelo que acabdmos de descrever fica claro que o diferencial de valor entre o registo
inicial do custo de producdo e o0s incrementos progressivos de valor com o envelhecimento
exigem que se estabelecam condicGes para a imputacdo desses custos ao produto, activando-
os e tornando coerente, no plano conceptual, a correlagdo entre custos e proveitos. Uma vez
que até a fase da realizacdo, pela venda, o produto em stock esta sempre a aumentar o seu
valor, a hipdtese de resolver esta lacuna circunscreve-se a necessidade de a norma

contabilistica sofrer uma alteracdo no sentido de adaptar a mensuragdo e a valorimetria a
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realidade emergente destas existéncias. Nesse enquadramento, propomos as bases para a
construcdo do modelo contabilistico de valorizagdo das existéncias de Vinho do Porto que
responda, no essencial, as caracteristicas que devem estar presentes em toda a informacao
financeira produzida. Nesta concordancia, consideramos que a valorizagdo dos stocks de
Vinho do Porto deve suportar-se em duas componentes, a saber:

i. Alteracdo/adaptacdo da norma contabilistica de modo a reconhecer o stock de
Vinho do Porto como sendo um “produto em curso de fabrico”.

A consideracdo do Vinho do Porto como sendo um “produto em curso de fabrico”
fundamenta-se no facto de ganhar, ao longo de todo o seu processo de armazenamento,
qualidades e caracteristicas impares que o valorizam de forma progressiva. No mesmo
periodo, a manutengédo dos stocks tem custos de financiamento elevados, o que nos leva a ter
de defender a imputacdo desses custos de financiamento ao produto, assim como 0s custos de
armazenagem, relacionados com a ocupacdo do espaco, a guarda dos stocks, 0s seguros e a
manutencdo de todo o equipamento envolvido na armazenagem do vinho (em particular as
vasilhas em madeira que tém uma unica utilizacdo), a mdo-de-obra directamente relacionada
com as operagdes de armazenagem e de verificacdo das boas condigdes em que a mesma se
processa e, bem assim, 0s custos indirectos relacionados com a gestdo administrativa dos
stocks. Para efeitos de sistematizacdo e reconhecimento destes gastos somos de opinido que
deverdao ser incluidos numa rubrica geral designada por “custos de envelhecimento do
produto”, na sequéncia da qual teriamos a seguinte expressdo para a valorizagdo anual da
producdo em vias de fabrico:

Custo de Producéo

Custo de Producaoyniciai+ Custos de Envelhecimento do Produtoanyais

N&o obstante esta componente do modelo ser essencial para o acompanhamento

sistematico dos custos incorporados para a formagdo do valor das existéncias, o referencial
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emitido pelo mercado ultrapassa, largamente, o valor obtido ap6s a inclusdo dos custos
referidos no ponto anterior. E nessa concordancia que defendemos a segunda componente do

modelo.

ii. Construcdo de um balango paralelo ou ajustado para o elemento patrimonial
“existéncias”

Um balango que reflicta o ajustamento a fazer ao valor das existéncias e cujo limite
sera, a nosso ver, o valor de venda das empresas exportadoras do Vinho do Porto. Neste
particular, é nossa opinido que o IVDP, que actualmente concentra a representacdo das
profissdes intervenientes no sector (producdo, inddstria e comércio), intervenha na regulacéo
dos precos de modo a arbitrar os exageros que inevitavelmente ocorrem em mercados
oligopolistas®®, fixando administrativamente precos méximos e minimos que concorram para
proteger os interesses dos produtores (muito pulverizados) e para cercear os impetos de cartel
das empresas do sector exportador. Com esta orientacdo sera possivel obter um preco de
referéncia emitido e suportado por um organismo com forte peso e representacdo
institucional, de caracteristicas semi-publicas, e que, supostamente, ndo esta subalternizado

aos interesses das profissdes.

Da combinacdo destas duas componentes poderemos obter uma valorizacdo que se
aproxime do justo valor, de modo a que o eleja como critério valorimétrico de referéncia, com
0 objectivo de garantir maior equidade e proteger os interesses e os direitos de todos os que
dependem da relevancia da informacdo financeira. Na sequéncia da tipificacdo apresentada
teriamos a seguinte expressdo para a determinacdo do valor contabilistico das existéncias,
suportada no Anexo II:

VE = CPR,+CE, +...+CE,
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Onde VE representa o valor das existéncias, CP, o custo de produgdo no ano zero,

CE, os custos de envelhecimento no ano um e CE , os custos de envelhecimento no ano n por.

Porém, o modelo proposto pressup8e uma transferéncia de custos que, naturalmente,
véo provocar ganhos ndo realizados que, num primeiro instante, fazem acrescer a matéria
tributavel. Coloca-se, entdo, a questao de saber quando e como devera ocorrer a incidéncia da
tributacdo. Tendo por base a configuracdo do modelo de tributacdo do rendimento das
empresas, em que ha um resultado contabilistico que, por norma, é diferente do resultado
fiscal, parece-nos que a tributacdo dos excedentes gerados pelo acréscimo de valorizacdo dos
stocks de Vinho do Porto deva ocorrer de forma diferida, sobretudo se esses ganhos vierem a
ser investidos. Ou seja, atendendo a que a sua realizacdo e diferida no tempo e que o ciclo
médio de maturidade do Vinho do Porto se situa entre os sete e 0s dez anos podera, este
periodo, servir de referéncia para o diferimento da tributacdo no pressuposto de haver, apds a
realizacdo, reinvestimento do valor de realizacdo. Entendemos que a doutrina fiscal € tambem
suportada em principios como o da equidade o que, neste particular, se traduz na contribuicao
para o esforco de capitalizacdo das empresas, s devendo existir exfluxos para liquidacdo do

tributo sobre o rendimento quando os ganhos se considerem realizados.

10. A relevancia contabilistica dos stocks de Vinho do Porto: um balang¢o paralelo

A proposicdo na qual fizemos incidir a necessidade de reconhecer o Vinho do Porto
como “um produto em vias de fabrico” incorporando-lhe, para além do custo de producdo ou
aquisicao inicial, os custos por envelhecimento, tem de ser complementada, como consta do
modelo proposto, com uma informacdo paralela que integre um balanco onde aparecam
revalorizadas as existéncias de acordo com o seu justo valor, ou seja, tomando como base 0s

valores de negociagdo praticados pela associagcdo dos exportadores do Vinho do Porto, por
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exemplo. Esta informacdo paralela permitird suprir as insuficiéncias de valorizacdo do
“produto em vias de fabrico” e, desta forma, oferecer uma imagem fiel do patriménio das
empresas.

Para reforcar esta nossa convicgdo encontramos alguns fundamentos na teoria de
Dumarchey (1943), para quem “todo o valor criado é, em geral, filho dum valor consumido” e
“a verdadeira grandeza do valor produzido é-nos dada pelo preco de venda”, ainda que muitos
questionem se o valor é verdadeiramente produzido logo que conhecemos o preco de venda
ou somente com a sua concretizacdo. Na verdade, a materializacdo da venda conduz a um
resultado realizado e, portanto, definitivo e imutavel, enquanto que o simples conhecimento
do preco de venda apenas representa um resultado potencial e, por conseguinte, aleatério.
Refere ainda o citado autor®® que “os que defendem a primeira proposicdo tém razéo e os
segundos estdo na verdade”, quando questionado sobre a sua posi¢cdo relativamente aqueles
que defendem um ou outro resultado.

Porém, e ainda que restando duvidas acerca da melhor opcdo, todos concordardo que
os resultados séo diferentes e, nessa conformidade, ndo deverdo ser confundidos. Contudo,
esta diferenca ndo sera suficiente para justificar que uns resultados terdo que,
obrigatoriamente, figurar na expressdo do capital proprio e os outros, porque ainda nao
realizados, serdo ignorados. Por ordem ao macro principio da imagem verdadeira e
apropriada, a solu¢do nunca devera ser parcial mas antes englobando ambas as hipoteses de
valorizacao.

E deste entendimento que surge a modelizacdo da nossa proposta, em que a solugo
passara, necessariamente, pelo alargamento da base informativa das empresas e, nessa
conformidade, pela preparacdo de informacdo tdo ampla quanto possivel. Somos, neste
particular, de opinido que, por observancia dos principios de verdade, justica e equidade, e do

ndo menos fundamental objectivo da “imagem verdadeira e apropriada”, ambos os resultados
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deverdo figurar na expressdo do capital proprio, ainda que em rubricas diferentes, porquanto

todos os interessados na informagdo produzida pelas empresas tém direito a conhecer os

verdadeiros ganhos da empresa, quer os realizados quer os potenciais. Nesta sequéncia,

sugerimos a elaboragdo do “balango paralelo ou ajustado” como forma de ultrapassar os

blogueios normativos e convictos da importancia deste documento e da utilidade que o

mesmo terd junto dos utilizadores da informacédo financeira, em particular para aqueles que

nao dispdem de qualquer outra informacao que ndo a divulgada através das contas anuais.

Na sequéncia da opinido exposta e para ilustragdo da mesma, apresentamos, no

Quadro 6, o balanco ajustado para as existéncias da Casa do Douro.

Activo

Capital Proprio

Passivo

Quadro 5: Balango Ajustado para as existéncias da Casa do Douro

Ano de referéncia

2000

Existéncias VP
Restantes Activos

Total Activo
Capital

Reservas

Ajustamentos
Revalorizacdo

Resultados

Total Capital
Préprio
Cred.
Funcionamento

Cred.
Financiamento

Outros

Total Passivo

Total C. P + Passivo

Valorizacio
Custo

Produgéo
6.865.591
114.151.150

121.016.741
13.466.190

26.342.440

(10.176.324)

(55.346.000)

(25.713.694)

37.238.082

108.169.984

1.322.369

146.730.435
121.016.741

Valor
Contabilistico

17.041.915
114.151.150

131.193.065
13.466.190

26.342.440

(55.346.000)

(15.537.370)

37.238.082

108.169.984

1.322.369

146.730.435
131.193.065

Valor
Ajustado
Valores
Realizaveis

340.830.800
114.151.150

454.981.950
13.466.190

26.342.440

323.788.885

(55.346.000)

308.251.515

37.238.082

108.169.984

1.322.369

146.730.435
454.981.950

Valorizagao
Custo
Producao

(10.176.324)

(10.176.324)

(10.176.324)

(10.176.324)

Valores em Euros

Desvio

Valor
Contabilistico

323.788.885

323.788.885

323.788.885

323.788.885
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Os ajustamentos decorrentes tém, em conformidade com os fundamentos acima
apresentados, a sua correspondéncia no capital proprio, por entendermos que ambos 0s
resultados deverdo figurar no balanco e ndo na demonstragdo de resultados, numa conta que
denominamos de “Ajustamentos de revaloriza¢do”, por se tratar de resultados nao realizados.
Os seus efeitos sobre a estrutura patrimonial fazem-se sentir, como podemos observar da
analise ao Gréafico 2, ao nivel do activo e do capital proprio, reforcando-os e,
consequentemente, provocando alteracBes substanciais no equilibrio patrimonial. A influéncia
das existéncias na estrutura do balanco tem, no caso vertente da Casa do Douro, ao nivel do
capital préprio um impacto de vinte e uma vezes mais e ao nivel do activo de

aproximadamente trés vezes e meia, quando valorizadas a valores realizaveis.

Grafico 2: Representacdo grafica dos efeitos do ajustamento do valor das existéncias sobre as

massas patrimoniais do activo e capital proprio
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Em alternativa ao balanco ajustado poder-se-ia discutir a possibilidade de divulgacédo
desta informacdo no ABDR. Porém, esta hipdtese, ndo nos parece compagindvel com este

objectivo. O ABDR deve ser entendido como um documento complementar das

34



demonstracdes financeiras primérias (balanco e demonstracdo de resultados), contribuindo
para que a sua analise e interpretacdo resulte o mais objectiva possivel e eficaz na prestacéo
da informacdo em questdo. Vejamos o caso das existéncias de Vinho do Porto, cuja
valorizagdo depende do ano e da categoria; vejamos ainda a eventualidade de outros activos
estarem subvalorizados e facilmente concluimos da inoperacionalidade e ineficacia do anexo
para descrever e justificar toda esta informagdo. E neste contexto que defendemos o balango
ajustado, que ndo colide nem se sobrepée ao ABDR, mas que pode encontrar neste o seu
ponto de partida. S6 um balanco paralelo, em que sejam feitos os ajustamentos as diferentes
partidas, complementado por um anexo simples e elucidativo, pode aportar a informacéo

financeira necessaria para a compreensdo do valor patrimonial da entidade.

11. Conclusoes

No quadro da metodologia proposta, havera que enfatizar o risco de perda de validade
e confiabilidade pela impossibilidade de se poder proceder a generalizacBes. Porém, a este
propdsito cumpre-nos referir que, na fase da recolha de informacdo, pudemos obter elementos
de outras empresas do sector, de que nos vimos obrigados a garantir a mais rigorosa
confidencialidade, que nos deram a possibilidade de contrastar os valores obtidos. Assim,
ainda que as conclusdes extraidas sejam especificas do objecto estudado (Casa do Douro) e,
portanto, ndo generalizaveis, permitimo-nos concluir que o nosso objecto de estudo apresenta
um namero significativo de caracteristicas que sdo comuns ao sector de actividade. Este facto
permite-nos tornar mais solidas as bases de informacdo utilizadas porquanto a expressdo mais
significativa deste estudo, consubstanciada no diferencial da valorizacdo contabilistica em
relacdo ao valor de realizacdo das existéncias de Vinho do Porto, € comum a todas as
empresas do sector, dependendo a intensidade dos seus efeitos do volume e da antiguidade

dos stocks.
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Assim, ponderadas as limitagcdes, sdo as seguintes as conclusfes especificas do
trabalho que desenvolvemos e que constituem os aspectos essenciais para a necessidade de
rever o enquadramento normativo do modelo contabilistico vigente:

12 — Manter respeito absoluto pelo tradicional critério de reconhecimento e
mensuracdo ao custo historico, em relacdo a qualquer dos elementos que integram o
patrimonio da empresa em funcionamento, porque € uma norma objectiva, independente e de
aplicacdo generalizada;

2.2 — Porém, é evidente que a manutencdo do custo historico para determinados
elementos patrimoniais, durante os periodos subsequentes ao da sua incorporacao
contabilistica, pode dar lugar a distor¢fes na imagem verdadeira e apropriada, com claros
prejuizos para os utentes da informacdo financeira. Um exemplo elucidativo foi o que
encontramos no incremento de valor que € experimentado pelo Vinho do Porto;

3.2 — Né&o obstante reconhecermos que 0 normativo deve ser genérico, admitimos e
defendemos a introducdo da flexibilidade necessaria por forma a permitir ajustamentos
sempre que o elemento patrimonial objecto de valorizacdo apresente caracteristicas que vao
para aléem do padrdo comum. No caso vertente, a ndo consideracdo das peculiaridades do
activo Vinho do Porto traduz-se na preparacdo de demonstracfes financeiras incapazes de
evidenciarem o diferencial de valor que é experimentado por este tipo de activos;

4.2 — Nestes termos, se a ndo consideracdo da depreciacdo € lesiva e se constitui num
erro grave de informacdo, ndo € menor o0 dano ou prejuizo econémico que pode produzir-se
quando se presta informacdo que reduz o verdadeiro valor da empresa, por ocultacdo do valor
acrescido em alguns activos, podendo condicionar decisbes de venda ou transaccdo de
participacbes com extraordinario prejuizo para o accionista mal informado;

5.2 — O recurso a utilizagdo do “custo de producdo corrigido”, como forma de ver

mitigados estes efeitos, ndo sO se apresenta manifestamente incapaz como, e
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fundamentalmente, se trata de um critério ndo normalizado, logo falso, alheio a realidade e,
nessa conformidade, podendo resultar danoso; e
6.2 — Nesta justa medida entendemos que, com a prudéncia e o rigor imprescindiveis, o
normativo contabilistico deva alcancar e assegurar os dois seguintes objectivos:
a. A manutencdo de um critério de valorizacdo homogéneo (ao custo historico),
de incluséo geral na norma contabilistica internacional; e
b. Uma informacdo real, permanentemente actualizada, que permita conhecer o
verdadeiro valor de determinados elementos patrimoniais (aumentado), com a
imediata e directa repercussdo que este facto tem sobre o valor liquido da

empresa em actividade.

No que respeita aos contributos da nossa investigacdo cabe referir que permitiu
aprofundar o conhecimento contabilistico acerca das insuficiéncias do modelo contabilistico
em vigor em Portugal, no que respeita a valorizacdo dos activos sujeitos a envelhecimento
prolongado, em particular para o activo Vinho do Porto, e a concepcao de alternativas que
permitam ultrapassar essas diferencas. Ofereceu, ainda, a possibilidade de salientar a
importancia do balango ajustado, como o garante de uma informacdo complementar que
responda as exigéncias informativas para cada caso e em cada momento.

Como linhas de possivel investigacdo futura enfatizamos o efeito tributario nos
excedentes gerados pelo acréscimo de valorizacdo dos stocks de Vinho do Porto, enquanto
ganhos nao realizados.

Parece-nos ainda que os sinais dados por esta investigacdo podem estimular trabalhos
de investigacdo acerca da valorizacdo contabilistica de produtos sujeitos a envelhecimento,

em geral, e de objecto de arte e de coleccdo (filatelia, numismatica, de entre outros).
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® De acordo com os dados fornecidos pelo IVP (2003), os nimeros apontam para 58 comerciantes e Si0
claramente denunciadores do intenso movimento de concentracdo horizontal que se tem verificado no sector ao
longo das ultimas décadas.

* Autorizagdo dada a cada parcela de vinha para transformar uma quantidade de mosto em Vinho do Porto com
base nas caracteristicas dos prédios, como seja a localizagdo, inclinacdo e exposi¢do solar, altitude e
produtividade, e nas castas utilizadas.

> Durante os dois primeiros anos os vinhos sdo sujeitos a sucessivas trasfegas, cujo nimero e intensidade varia
de acordo com as caracteristicas que se pretende que adquira com a sua evolucéo (IVP, 2003).
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® As pipas de madeira s6 tém uma utilizagdo e apresentam periodos de vida Gtil nunca superiores a cinco anos. O
recurso a utilizacdo de outros materiais, como o inox ou betdo revestido ndo é recomendavel, a menos que se
verifique para periodos curtos de tempo e pequenas quantidades. O custo do envelhecimento é também
influenciado pelo tipo de vasilhame.

"in http://www.realcompanhiavelha.pt, em 11/10/2004.

& |dem.

® Classificacao feita a partir de Marques Gomes (1979).

19 Das observacdes a que procedemos, e daquilo que nos foi possivel apurar, foi-nos dado como termo de
comparagdo que um vinho “vintage” de cinco anos tem um valor equivalente a um “tawny” de vinte anos.

" Instituida pelo Decreto n.° 47 176, de 2 de Setembro de 1966, e alterada para 0 modelo actualmente em vigor
pelos Decreto-Lei n.° 86/86, de 7 de Maio, e Decreto-Lei n.°166/86, de 26 de Junho.

12 A capacidade de venda de cada empresa é determinada pelo IVDP que, para o efeito, tem a incumbéncia de
fazer a gestdo de todo o processo — iniciado com a determinacéo da capacidade de venda inicial, o calculo da
capacidade adquirida ao longo do ano e culminando com a comunicagdo, anualmente, a cada empresa, da sua
capacidade de venda para o ano.

3 Conforme tabela de actualizagio monetaria, divulgada anualmente pelo Ministério das Financas. O nosso
estudo reporta a publicacdo de 2004, constante da Portaria n.° 376/2004.

 No seu capitulo 5 “Critérios de Valorizagdo”.

> Em conformidade com o definido no ponto 5.3.3. do POC.

'8 Da interpretacdo literal do conceito de custo de producéo, apresentado pelo normativo contabilistico.

7 Relatorios de gestdo e contas anuais, estrutura dos stocks da Casa do Douro, relatérios sobre a avaliacdo do
penhor mercantil dos vinhos e custos de producdo do mosto e aguardente vinica para cada um dos anos.

'8 Tal como ja referimos no ponto 3, a propdsito do ciclo do Vinho do Porto, estas percentagens fazem parte da
composicao técnica do vinho. Néo sdo, portanto, um pressuposto do estudo.

19 Anexo ao balanco e & demonstracdo dos resultados.

2 De acordo com o POC, nas notas explicativas as contas 32 “Mercadorias, 33 “Produtos acabados e
intermédios”, 34 “Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos”, 35 “Produtos e trabalhos em curso” e 36
“Matérias-primas, subsididrias e de consumo”.

2L De acordo com o POC, nas suas notas explicativas a conta 35 “Produtos e trabalhos em curso”, e DC n.° 3,
para o normativo nacional, e IAS 11, para 0 normativo internacional.

2 Em conformidade com o POC, no seu capitulo 5, e a I1AS 2.

23 Citacdo feita a partir de Alberto e Alvarez (2001).

2* Conforme discussdo apresentada no ponto 5.

% parece-nos ainda concorrer para reforcar a formagdo da opinido exposta o facto de as instituicdes de crédito,
em alguns casos, concederem empréstimos sob penhora de alguns lotes de Vinho do Porto. Esses empréstimos
sdo, a posteriori, renovados e reforcados, sendo aumentado o valor da penhora dos lotes que entretanto
envelheceram e tém mais valor.

%% Foi-nos possivel observar que, em regra, a pratica contabilistica resulta mais de uma obrigagao fiscal e legal
do que de um processo de acompanhamento sisteméatico das condi¢Bes de evolu¢do do conhecimento
contabilistico e da necessidade de o fazer repercutir na melhoria da informagéo financeira.

" As entrevistas ndo obedeceram a um questionéario padronizado. Decorreram de modo informal, permitindo-
nos, por um lado, colher as informacOes acerca das praticas contabilisticas de cada empresa e, por outro, 0s
esclarecimentos necessarios sobre 0 uso das existéncias como garantia de empréstimos estaveis, nomeadamente
quanto ao valor dos empréstimos que as mesmas garantem. Permitiram-nos, ainda, colher a opinido acerca da
relevancia dos valores registados e da consideracéo dos custos do envelhecimento como custos do periodo, o que
nos permitiu suportar e fundamentar a nossa opinido sobre a necessidade de alterar o0 modelo valorimétrico em
funcdo da classificagdo dos stocks de Vinho do Porto como produto em vias de fabrico.

%8 Como j4 tivemos oportunidade de explicar, o sector do Vinho do Porto esta hoje concentrado, ao nivel da
comercializagdo e da exportacdo, num grupo constituido por sete empresas que controlam, em grande medida, as
quantidades e os precos de venda, actuando de forma oligopolista e, por essa via, cartelizando o mercado da
venda do Vinho do Porto. Dai que o prego, apesar de ndo ser fixado administrativamente, ndo decorre do
funcionamento dos mecanismos de um mercado de concorréncia perfeita mas antes é objecto de manipulacéo por
parte do sector exportador que actua sempre na base das praticas do cartel.

“° Obra citada, pag. 168.
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Anexo |: Valorizagéo dos stocks de Vinho do Porto existentes na Casa do Douro

Custo Custo Valor Valor Stock Valor Valor
Exist. Producio Coeficiente Producio Realizavel Pregos Stock Stock
Anos Fisica Pregos Correcc¢do Precos (Referéncia Correntes Pregos Valores
(Pipa) Correntes Monetaria Constantes Mercado) (6)=((1)*(2) Constantes Realizaveis
1) @) 3) @H=(2)*(3) 5) (M=(1)*@4) (8)=(1)*(5)
1934 51 6,82 148,55 101311 60.000 348 51.669 3.060.000
1935 175 6,55 148,55 973,89 60.000 1147 170.431 10.500.000
1936 17 627 148,55 928,14 55.000 106 15778 935.000
1937 79 6,27 144,25 1.145,63 55.000 627 90.505 4.345.000
1938 19 7,59 144,25 1.094,86 55.000 144 20.802 1.045.000
1940 20 7,15 125,40 896,61 45.000 143 17.932 900.000
1944 66 16,50 69,52 1139.43 45.000 1082 75.203 2.970.000
1947 5 18,15 69,52 1.261,79 45.000 o1 6.309 225,000
1950 121 19,03 69,52 1322,97 34.000 2303 160.079 4114000
1951 98 20,13 63,75 1.283.29 34.000 1973 125.762 3.332.000
1961 17 2134 59,95 1.279.33 34.000 2497 149.682 3.978.000
1962 623 21,78 59.95 1.305,71 34.000 13569 813.458 21.182.000
1963 1187 22,66 59,95 135847 28.000 26.897 1.612.500 33.236.000
1964 1596 23,32 57,29 1.336,00 25.000 37.219 2.132.260 39.900.000
1965 29 2332 55,20 1.287,26 25.000 676 37.331 725.000
1966 74 2332 52,73 1.229,66 25.000 1726 90.995 1.850.000
1967 608 18,70 49,32 922,28 25.000 11.370 560.749 15.200.000
1968 439 18,26 49,32 900,58 22500 8.016 395.356 9.877.500
1969 590 18,14 49,32 943,98 22.500 11.293 556.951 13.275.000
1970 14 21,78 45,67 994,69 22500 305 13.926 315.000
1971 114 22,66 43,47 985,03 20.000 2583 112.293 2.280.000
1972 13 26,18 40,64 1.063,96 20.000 340 13.831 260.000
1974 5308 49,28 28,33 1.396,10 20.000 261.578 7.410.512 106.160.000
1975 780 51,92 2421 125698 20.000 40.498 980.447 15.600.000
1976 1160 47,74 20,26 967,21 14.000 55.378 1.121.966 16.240.000
1977 194 57,42 15,56 893,46 14.000 11.139 173.330 2716.000
1979 43 96,80 9,60 929,28 14.000 4.162 39.959 602.000
1980 75 143,00 8,66 123838 9.250 10725 92.879 693.750
1981 15 176,00 7,08 1.246,08 9.250 2640 18.691 138,750
1982 15 239,80 5,88 1.203,05 9.250 3.069 18.046 138.750
1984 11 341,00 3,65 1244,65 9.250 3751 13.691 101.750
1986 110 372,90 2,76 1.029,20 4.950 41.019 113.212 544.500
1987 1285 408,10 2,52 102841 4850 524.409 1.321509 6.232.250
1988 119 445,50 2,29 1.020,20 4.800 53.015 121.403 571.200
1989 1529 489,30 2,04 1016,53 4750 761.901 1.554.277 7262750
1990 596 471,90 1,83 1.062,86 4.700 346.157 633.467 2.801.200
1997 414 666,60 121 806,59 1950 275.972 333.927 807.300
1998 702 782,10 1,17 915,06 1.750 549.034 642.370 1.228.500
1999 808 783,20 L1s 900,68 1350 632.826 727.749 1.090.800
2000 3664 863,50 1,12 967,12 1.200 3.163.864 3.543.528 4.396.800
Total 6.865.591 26.084.767 340.830.800

Fonte: Elaboracdo propria a partir do Quadro 3, apresentado no corpo do texto, e da informacéo proporcionada pela Casa do
Douro, estrutura dos stocks e relatérios de avaliagdo para efeitos de penhor mercantil.
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Anexo II: Modelo para a valorizagéo das existéncias de Vinho do Porto

Formagéo do valor

de

relevagdo contabilistica

Custo de Producéo (ano de aquisi¢ao)

Custos de Envelhecimento do

produto (ano 1)

Custos de Envelhecimento do

produto (ano n)

Balanco
Contabilistico

Valor Contabilistico

Valor contabilistico no ano de aquisi¢do

Valor contabilistico (ano aquisicao)
+
Custos a imputar por envelhecimento
(ano 1)

Valor contabilistico (ano n-1)
+
Custos a imputar por envelhecimento
(ano n)

Balanco Contabilistico
Paralelo

Valor Ajustado

Valor
de
referéncia
divulgado pelo IVDP (ano
1)

Valor
de referéncia
divulgado pelo IVDP (ano

n)
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