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RESUMO

Dentre os objetivos da contabilidade, tem-se a geracdo de informacao util para a tomada de
decisdo. Essa informac¢do pode ser apresentada sob a forma de demonstragdes financeiras e de
andlises gerenciais e de custos, com também na mensuragdo do valor econdmico das
organizacdes. Para esta mensuragdo, sao utilizados procedimentos e metodologias emanadas
do arcabouco da teoria de financas e da teoria da avaliagdo patrimonial e do lucro. Contudo,
ndo € incomum a discussdo judicial sobre valores apurados nestas avaliacdes ou, até mesmo,
na determinagdo de indenizagdes das quotas para socios retirantes ou falecidos. Neste caso, a
contabilidade, por intermédio da pericia contdbil, contribui para a obtencdo de provas ou de
avaliacdes suportadas pela neutralidade, confiabilidade e verificabilidade, a fim de mensurar o
valor justo do empreendimento. Nestes tipos de acdes a avaliacdo de sociedades no meio
judicial se faz sob o titulo de Apuracdo de haveres. Para a apuracdo do valor do
empreendimento objeto da acdo judicial, o perito contador deverd utilizar métodos de
avaliacdo de sociedades que estejam de acordo com o0s pressupostos tedricos € com as
caracteristicas e os atributos da entidade. Destaca-se que, conforme entendimento dos
tedricos, ndo existe método absoluto a ser empregado para todos os tipos de empresas e em
todos os contextos. A utilizacdo de determinados métodos dependera das caracteristicas,
previsdes e atributos dos ativos, assim como da condicdo de continuidade do
empreendimento. O perito contador devera estar ciente das ferramentas que poderd utilizar
para cumprir sua tarefa, tendo em conta as condi¢Oes e restrigdes inerentes aos métodos
avaliatérios. H4 ainda, aspectos qualitativos inseridos nestes processos, por exemplo,
qualidade da escrituracdo contdbil e condi¢des do imobilizado da sociedade, que também
influenciam a escolha do método de avaliacdo a ser empregado. Como ferramenta para a
evidenciacdo e mensuracdo dos métodos mais importantes para os peritos contadores, como
também dos critérios inerentes a apuracdo de haveres, buscou-se utilizar o Método de Anélise
Hierarquica (AHP). Este método tem por objetivo auxiliar processos de tomada de decisao
que envolvem a andlise de multiplos critérios. O AHP foi empregado nesta pesquisa para
quantificar, com base na logica do agente que gera a informacao - ou seja, o perito contador -
quais sdo suas prioridades na escolha dos métodos de avaliacdo de sociedades e dos critérios
apresentados tais como continuidade do empreendimento, receitas, qualidade da informacao
contdbil, imobilizado e endividamento. Buscou-se quantificar até que ponto estes critérios

influenciam a escolha do método de avaliacdo de sociedades em pericias de apuracdo de



haveres, dentre outros aspectos. Esta pesquisa de natureza descritiva apoiou-se no método
indutivo, utilizando como procedimento entrevistas com peritos contadores estabelecidos na
cidade de Belo Horizonte/MG, especialistas em avaliacdo de sociedades em processo judiciais
de apuracdo de haveres, como também o método de andlise hierdrquica (AHP),
caracterizando-se assim como uma abordagem quali-quantitativa. O uso do AHP mostrou-se
apto para solucionar o problema de pesquisa, sendo evidenciada a preferéncia pelos peritos
contadores pelo Balanco de Determinacdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), com
62,66%, seguido pelo Balanco de Determinagdao com Goodwill (ABDG), com 29,22%, e pela
Avaliagcdo pelo Book Value (ABV), com 8,12%. Dentre os critérios estabelecidos para a
escolha do método de avaliagdo de sociedades, os peritos contadores consideram que o mais
importante € a continuidade com 46,13%, seguida da lucratividade com 16,54%, Receita com
10,83%, endividamento com 10,60%, qualidade da escrituracdo contdbil com 8,29%, e
imobilizado com 7,61%. Quanto aos aspectos qualitativos colhidos nas entrevistas, constatou-
se que todos os peritos contadores atuantes t€ém pelo menos uma especializacio lato sensu, e
que trés possuem titulo de mestre em Contabilidade. No que diz respeito ao tempo médio do
exercicio profissional, os entrevistados apresentaram uma média de 20 anos no exercicio da
profissdo. No que se refere ao método do Fluxo de Caixa Descontado, a maioria absoluta dos
entrevistados considera pertinente sua utilizacdo em pericias de apuracdo de haveres. Com
base nos dados evidenciados e nos percentuais obtidos, considera-se que o AHP pode
estabelecer quais sdo as abordagens mais importantes para os peritos, em termos de critérios
utilizados na avaliagdo do contexto da apuracdo de haveres, com também em que grandeza se

percebe a op¢do por métodos distintos de avaliacdo de sociedades.

Palavras-chave: Avaliacdo de sociedades. Pericia contdbil. Apuracdo de haveres. AHP.



ABSTRACT

Generating useful information is among the objectives of accounting when it comes to
decision-making. This information can be presented not only in the form of financial
statements or managerial and cost analyses, but also as a result of measuring the economic
value of organizations. In order to carry out this measurement, one uses procedures and
methodologies based on the finance theory and on the framework of the equity valuation and
profit theory. However, it is not uncommon for one to verify the existence of judicial
discussion about values calculated in these assessments or, even, in the determination of
indemnities for the quotas of leaving or deceased partners. In order to measure the fair value
of the enterprise, accounting contributes to the gathering of evidence or evaluations supported
by neutrality, reliability and verifiability, by means of audit to inventory assets. In these types
of actions, the legal valuation of companies is normally carried out as an inventory of assets.
In order to calculate the value of the enterprise object of the lawsuit, the expert accountant
should use methods to business valuation that conform to the theoretical assumptions and to
the characteristics and the attributes of the entity. One highlights that, according to theorists,
there is no absolute method to be employed for all types of companies and in all contexts. The
use of certain methods will depend on the features, predictions and attributes of the assets, as
well as on the continuity condition of the enterprise. The expert accountant should be aware
of the tools that one can use to fulfill their task, bearing in mind the conditions and restrictions
regarding assessment methods. There are also qualitative aspects included in these processes,
for example, quality of bookkeeping and conditions of the fixed asset of the society, which
also influence the choice of valuation method to be employed. One used the Analytic
Hierarchical Process (AHP) as a tool for the disclosure and measurement not only of the most
important methods for accounting experts, but also of the criteria inherent to inventory of
assets. This method aims to assist decision-making processes that involve multiple criteria
analysis. Based on the logic of the agent that generates the information (i.e. the expert
accountant), AHP was employed in this research to quantify what were the accountants’
priorities in the choice of methods to assess companies and criteria presented, such as
continuity of the enterprise, revenue, accounting information quality, fixed assets and debt.
One attempted to quantify the extent to which these criteria influenced the choice of the
method to business valuation and inventory of assets, among other aspects approached. This

descriptive-nature research was based upon the inductive method and was characterized as a



quali-quantitative approach, since one used the procedure of the Analytic Hierarchical Process
(AHP) as well as interviews with accountant experts in business valuation in judicial
processes of inventory of assets. These experts lived in the city of Belo Horizonte / MG,
Brazil. The use of AHP was able to solve the problem of this research and one observed that
the experts preferred Special Balance Sheet with Discounted Cash Flow (ABDFC), with
62.66%, followed by the Special Balance Sheet with Goodwill (ABDG), with 29.22%, finally
followed by Book Value Assessment (ABV), with 8.12 %. Among the criteria for the choice
of the method of business valuation, the accountant experts considered that the most
important is continuity with 46.13%, followed by profitability with 16.54%, revenue with
10.83%, indebtedness with 10.60%, bookkeeping quality with 8.29%, and fixed assets with
7.61%. Concerning the qualitative aspects collected in the interviews, it was observed that all
expert active accountants had at least a lato sensu specialization and three of them also had a
Masters degree in Accounting. Regarding the average time of professional exercise, the
respondents reported an average of 20 years in the practice of the profession. With regard to
the Discounted Cash flow Method, the absolute majority of respondents considered that its
use was relevant in business valuation in forensic accounting. Based upon the facts evidenced
and the percentages obtained, one considered that the AHP could establish not only what were
the most important approaches for the experts in terms of criteria used in the evaluation of the
context of the inventory of assets, but also in what scale one perceived the option for different

methods of business valuation.

Key-words: Business valuation. Forensic accounting. Inventory of assets. AHP.
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1 INTRODUCAO

A avaliacio de sociedades visa 4 determinacio de um valor para o empreendimento. E
realizada geralmente, nas operacdes de compra e venda de negdcios, de fusdo, cisdo ou
incorporagao, de dissolu¢do de sociedades, de liquidacao de empreendimentos e de avaliagcdo da
capacidade dos gestores em gerar valor para o empreendimento (MARTINS et al., 2001). Este

tema envolve alta complexidade, em nivel tedrico tanto quanto pratico (ORNELAS, 2003).

Nao sdo raros, contudo, os casos de processos de venda, fusdo, cisdo e liquidacdo de
sociedades em que podem ocorrer conflitos de interesse, os quais nao se conseguem resolver
entre si, restando a solicitacdio da tutela do Poder Judicidrio, em funcdo de as partes
interessadas, por exemplo, ndo concordarem com os valores propostos, resultando em

discussdes nas esferas judiciais.

Constituindo-se essa demanda judicial, no auxilio as partes e ao juizo, surge o perito contador
para elucidar os fatos ou levantar provas com base em conhecimento técnico e/ou cientifico e
avaliar o valor justo da sociedade objeto da demanda judicial quando da apuracdo de haveres.
Tais ag¢des sdo corroboradas pelo art. 145 do Cédigo de Processo Civil (CPC), que prescreve a
acdo de um perito, profissional especialista no assunto, pertinente a demanda judicial
(BRASIL, 1973). Dessa forma, o perito contador empenhard seus conhecimentos
especializados, fornecendo subsidios para a compreensdo adequada do litigio. Paulo et
al.(2006) destacam que os procedimentos utilizados para a apuragdo de haveres tém sido

objeto da literatura especializada.

Ampliando o contexto da obten¢do da prova pericial, Oliveira (2012) destaca sua importancia
no processo judicial, visto que serd a prova inserida no laudo entregue que reforcard a devida
fundamentacao juridica dos fatos, fornecendo elementos que evidenciam a verdade destes. Tal
procedimento técnico busca oferecer a Justica, o nexo causal do pedido proposto na agdo
promovida, mediante a materializacdo da prova no laudo pericial. Para Pires (2006, p. 60) esta
prova pericial obtida “torna-se elemento de contribuicdo para que o magistrado possa proferir
sua decisdo”. Assim, esta prova poderd variar de elementos mais simples, por exemplo,

esclarecimento ou evidenciacdo acerca de taxas de juros efetivamente cobradas em operacdes
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de empréstimo e financiamento, a elementos mais complexos, como apurar o valor justo de

uma sociedade.

H4, ainda, a contribuicdo da pericia como forma de auxiliar o Poder Judicidrio no
cumprimento de sua fung¢do social. Caldeira (2000) enfatiza que se o trabalho profissional ndo
trouxer beneficios a sociedade ele ndo terd valor social. A parte desta condigdo, o autor realca
a contribuicao da pericia contdbil como instrumento, por exemplo, para uma justa e equanime
partilha de bens em um processo de inventario. Neste caso, a decisdo do juiz de direito serd
embasada nas evidenciacOes e apuracdes constantes no trabalho do perito contador,

proporcionando, assim, uma partilha equilibrada (CALDEIRA, 2000).

Conforme Oliveira (2012), dependendo do tipo de processo judicial ou do objeto de pedir da
pericia, haverd um conjunto especifico de procedimentos contdbeis pertinentes aquele
questionamento a ser esclarecido ou a situagdo ou fato a ser evidenciado. Nesse sentido
Ornelas (2003) assevera que quando nos processos judiciais o objeto de pedir da pericia recai
sobre a avaliacdo de sociedades esta avaliacdo é apresentada com o nome de apuracdo de
haveres. Nestes processos, o perito contador deverd mensurar o valor das quotas societdrias do
sOcio que se retira ou que tenha sido excluido, como também do sécio falecido (ORNELAS,

2003).

O arcabouco da teoria de finangas e a teoria da avaliagdo patrimonial e do lucro oferecem toda
a base para a constru¢do dos modelos de avaliacdo de sociedades, formados por abordagens
que avaliam o empreendimento com base em perspectivas futuras de caixa, comparagdo com
avaliacdes de empresas semelhantes ou multiplicadores de faturamento e avaliacdo dos ativos
pelo valor contédbil ou de mercado em funcao da descontinuidade do negdcio e, a contraponto,
a continuidade do empreendimento como determinante para a escolha do modelo de avaliagcdo
e apuragdo do goodwill (IUDICUBUS, 2000; DAMODARAM, 2005; ASSAF NETO, 2006).
Todavia, o perito contador, no encargo de apurar um valor justo, precisa minimizar a
assimetria de informagdes inerente ao processo e oferecer validade e verificabilidade em sua

avaliacdo (TIBURCIO SILVA, 2008).

Neste universo proprio a avaliacdo de sociedades em processos judiciais envolve-se de uma
complexidade inerente a todos os processos de valoragdao de organizagdes. Contudo, diversos

outros fatores dificultam a execugdo desta tarefa determinada ao perito contador.
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Dentre os obstidculos, Montandon (2006) elenca os seguintes:

a) Avaliacdes de pequenas empresas que nao possuem escrituragdo contdbil formalizada.

b) Em razdo do conflito de interesses inerente aos processos litigiosos, as partes tendem a
omitir, dificultar ou, até mesmo, manipular as informagdes, aumentando o processo de
assimetria informacional.

c) O fato de alguns processos de avaliacdo serem construidos, mesmo que parcialmente,
em bases subjetivas, enquanto que as decisdes judiciais devem apoiar-se em fatos,

eventos e ocorréncias objetivas.

E neste contexto que se encontram os distintos métodos de avaliacdo, ndo havendo algum que
seja melhor que os outros sem termos absolutos. A escolha de tais métodos dependerd de uma
série de caracteristicas e situacdes intrinsecas ao empreendimento avaliado (DAMODARAM,
1997; MARTINS et al., 2001). Ressalta-se ainda a importancia de se considerar em questdes
como: avaliacdo da continuidade do empreendimento, respeito ao principio da entidade,
representacdo fiel do valor da empresa e neutralidade e verificabilidade dos procedimentos
periciais, que representam premissas inerentes ao processo de avaliagdo, como também

complementos qualitativos para a elaboracao do laudo pericial (TIBURCIO SILVA, 2008).

A evidenciacdo da continuidade do empreendimento como condicdo para a escolha da
metodologia de avalia¢do a ser empregada pondera sobre as perspectivas de atuagdo futura da
empresa. Ativos devem ser avaliados pela sua capacidade de gerar beneficios, e esta geracdo
pressupde expectativas futuras. Para Iudicibus (2000), entidades em processo de liquidacdo
forcada devem avaliar seus ativos pelo valor de liquidacdo no estado em que se encontram.
De acordo com Martins et al. (2001), entidades sem perspectivas futuras devem ser avaliadas
por valores de entrada ou saida, desconsiderando os fluxos futuros de caixa. Refor¢ando esta
questdo, Ornelas (2003) avalia que a determina¢do do valor de uma sociedade deve levar em
conta caracteristicas preexistentes e qualidades que proporcionarao resultados futuros; ou seja,

que irdo gerar riqueza.

O principio da entidade, na visdo de Tiburcio Silva (2008), relaciona-se a cuidados que devem
ser observados pelo perito contador, por exemplo, na apura¢do do Balanco de Determinacao,
separar os bens da entidade dos bens dos sdcios. Para este autor, deve-se atentar ao

levantamento de todos os bens controlados pela empresa com potencial de geracdo de
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beneficios econdmicos, para entdo cuidar de sua inclusdo e andlise, evitando a transferéncia
ilicita de algum beneficio econdmico para determinado socio em detrimento do sdcio
retirante. Tudicibus (2000) amplia a definicao de entidade contdbil ao argumentar que, além de
uma empresa ou organizacdo, a entidade pode se rum setor desta empresa, um grupo
constituido juridicamente (ou ndo), uma associacdo ou um condominio. Em suma, esta
entidade serd a organizacdo que exerce atividade econdmica e que necessita de um relatério

separado e individualizado para apresentar o resultado na gestdo dos recursos.

A representacdo fiel do valor da empresa considera que os ativos e 0s passivos devem ser
apurados de forma precisa. Para alcancar tal precisdo, deve-se levar em conta todos os
aspectos e caracteristicas destes ativos e passivos da forma o mais préxima possivel da
realidade (TIBURCIO SILVA, 2008). Pode-se compreender melhor a funcdo da
representacao fiel do valor da entidade comparando-se o método empregado em empresas em
liquidacdo, com aquele empregado em empresas em continuidade. No primeiro caso,
conforme Iudicubus (2000), devem-se avaliar os ativos pelo valor de liquidac¢do, enquanto que
no segundo, conforme Ornelas (2003), a avaliacdo deve basear-senas expectativas futuras de
geracdo de riqueza. Embora o objetivo seja 0 mesmo — ou seja, avaliar uma empresa — 0s
métodos, em fungdo das caracteristicas e circunstancias a que estdo inseridas as entidades,

devem ser diferentes.

Por fim, a neutralidade e a verificabilidade conferem ao processo de avaliacio a
confiabilidade necessdria a qualidade da informacgdo gerada. De acordo com Hendriksen e
Van Breda (2012), verificabilidade é a condi¢do ndo s6 de que as mensuracdes realizadas
poderdo ser corroboradas com base no consenso entre especialistas, mas também de que o
perito assistente de qualquer uma das partes poderd chegar ao mesmo resultado da avaliagdo
empregando a mesma metodologia. Quanto a neutralidade, o perito contador deve realizar seu
trabalho sem qualquer viés, ndo tendendo para qualquer uma das partes do processo. Deve
haver completa imparcialidade. Dessa forma, na busca da minimizac¢do de alguma eventual

assimetria de informacdes, o trabalho de avaliacdo deve ser neutro e verificavel.

Complementarmente, nesta problemdtica emergem outras questdes que merecem a
atencdo, tais como os critérios de escolha dos métodos de avaliacdo empregados pelos
peritos contadores nas pericias de apuragcdio de haveres e os procedimentos

complementares que buscam oferecer validade e confiabilidade a avaliacdo e a conclusdo
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do laudo. Tais aspectos demandam um processo de escolha, de decisdo sobre o que
empregar, quando € como.

E neste contexto que se destaca o Método de Andlise Hierdrquica (em inglés, AHP). Este
método auxilia em processos de tomada de decisdo que envolvem a andlise de multiplos
critérios que impactam a avaliacdo das varidveis que influenciam o problema e a alternativa
resultante da escolha. Conforme seu idealizador, Thomaz Saaty, é usado para responder as
questdes sobre o tipo de preferéncias do tomador da decis@o e as alternativas disponiveis ou
almejadas, como também para responder as questdes sobre o que € mais importante no nivel

dos critérios e o que € mais provavel no nivel das alternativas (SAATY, 1997).

Assim, tem-se como ponto de partida que a andlise da l6gica subjacente as escolhas dos
métodos de avaliacdo de sociedades em processos judiciais de apuracdo de haveres pode ser

desenvolvida a partir de uma estrutura hierarquica construida tendo por base o método AHP.

A utilizacdo do método AHP pode evidenciar quais sdo as prioridades dos peritos contadores
para a escolha dos métodos de avaliacdo de sociedades,a partir do contexto em que estd
inserida a sociedade e que influenciard a escolha, da qualidade da escrituragdo contdbil e das
demonstracdes financeiras,além de complementacdes de cunho qualitativo que corroboram os
métodos escolhidos, dando sustentacdo ao perito contador, tais como: precisao nas avaliacoes,
continuidade do empreendimento, neutralidade e verificabilidade,e a fundamentagdo tedrica

complementando a validade e confiabilidade ao trabalho.

1.1 Problema de pesquisa

A avaliacdo de sociedades é conduzida com base em modelos, que, por sua vez, apresentam
métodos, entendidos como técnicas que subsidiardo o trabalho de mensuracdo do valor
econdmico do empreendimento, de acordo com premissas e caracteristicas deste. Nao ha um
método absoluto a ser empregado para todas as sociedades e em todos os contextos. A escolha
do método dependerd das caracteristicas, previsdes e atributos dos ativos e da condi¢do de
continuidade do empreendimento (DAMODARAM, 1997, MARTINS et al, 2001;
HITCHNER, 2003; MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). Enfim, hd uma série de

condicdes logicas, do tipo, se e entdo,que conduzem o processo de avaliagao.
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Este processo de avaliacdo estd intrinsecamente ligado a qualidade da informacao contébil,
tendo a subjetividade permeando todo ele. Fugi e Slomski (2003), contudo, destacam que essa
subjetividade na contabilidade faz parte do processo, mas deve ser responsdvel. Ressaltam,
ainda, que os usudrios da informacao contdbil podem ser tanto internos como externos e que
as informagdes geradas devem ser amplas e fidedignas “de modo a permitir a avaliacdo da
situacdo patrimonial,as mutacdes do patrimOnio e a realiza¢do de inferéncias sobre o futuro”

(FUGIL SLOMSKI, 2003, p. 35).

Inserido nesta dindmica, o perito contador, compromissado com o encargo judicial que lhe
fora concedido, devera valer-se de todo este arcabouco tedrico e empirico para executar o
trabalho de avaliagdo e elaboracdo de seu laudo pericial contdbil, gerando informacao util
para a decis@o judicial. Dessa forma, este profissional deverd escolher dentre os diversos
métodos de avaliagdo disponiveis, diante das caracteristicas informacionais que busca, do
contexto no qual estd inserida a sociedade e das restricoes impostas pela legislacio e

jurisprudéncia qual serd empregado no processo de apuragdo de haveres.

Assim se estabelece a questdo que norteard essa pesquisa: E possivel identificar, a partir da
aplicacdo do método AHP, uma preferéncia dos peritos contadores na escolha do método e

abordagens na avaliacao de sociedades em pericias de apuracdo de haveres?
1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral
Identificar por meio da aplicacdo do método AHP, uma preferéncia dos peritos contadores
quanto ao emprego de diferentes métodos e/ou procedimentos de avaliacdo de sociedades
aplicados em processos judiciais de apuracao de haveres.
1.2.2 Objetivos especificos
a) Avaliar a percepcdo dos peritos contadores quanto aos métodos de avaliacdo de
sociedades quando utilizados em pericias contabeis;

b) Avaliar se elementos de natureza pessoal, tais como género, formagao académica e

tempo de profissdo, guardam relagdo com a escolha do método de avaliagdo;
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c) Analisar se as condi¢Oes e as caracteristicas das sociedades objeto das pericias de
apuracdo de haveres, como também as premissas a que estdo submetidas, guardam
relacdo com a escolha do método;

d) Avaliar se a qualidade da informacdo contdbil e da documentagdo apresentadas pelas
sociedades objeto da pericia judicial de apuracdo de haveres influencia no método de

avaliacdo a ser empregado.

1.3 Justificativa

Para a realizacdo do trabalho de avaliacao de sociedades em pericias de apuracdo de haveres o
perito contador deve estar justificado e fundamentado em bases técnicas que tornem o laudo
confidvel, preciso, pleno e claro. Todavia, neste campo do conhecimento contdbil ndo se
percebe ampla variedade de literatura e/ou de pesquisas sobre laudos periciais. S4 (2004, p.
10) comenta que a escassez de literatura sobre pericia contdbil, “quer em livros, quer em
artigos, nao sé no Brasil, mas também internacionalmente” muito responsabiliza aos autores e
que estes devem buscar maior abrangéncia e atualidade sobre este tema. Refor¢ando esta
assertiva, Santos, Schmidt e Gomes (2006) destacam a insuficiéncia de obras sobre pericia
contdbil,acrescentando que o campo existente para este tipo de conhecimento € imenso e que

poucos foram os que deixaram alguma contribuic@o para os que ingressam nesta carreira.

Em termos mais especificos, parte-se também do pressuposto de que também é parca a
literatura, seja em teses e dissertacdes, como também em artigos cientificos, que analisa e
apresenta constatacdes e construcdo de conhecimentos que possam ser utilizados tanto para
fins académicos na formagao do perito contador como para agregar conhecimento cientifico
aos laudos periciais, contribuindo para uma melhor fundamentacdo do trabalho ou

procedimentos realizados.

Contrapde-se a estes fatos a quantidade relevante de processos judiciais, principalmente de
dissolucdo parcial, que requerem uma pericia de apuragdo de haveres, devendo esta pericia

apresentar confiabilidade, precisdo e fundamentagio tedrica de seus procedimentos realizados.

A lacuna académica percebida, todavia, pouco contribui para a evolucdo nos processos de

apuracdo de haveres, posto que se deve pesquisar mais e divulgar as devidas conclusdes, a fim
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de que, na préitica, a disseminacdo do conhecimento se transforme em acdes concretas de

pericias fiéis a seus objetivos e que contribuam para uma sociedade mais justa.

Este trabalho justifica-se em razao da necessidade de ampliar as pesquisas sobre avalia¢do de
sociedades, tendo o foco especifico em pericias contdbeis e em processos judiciais de
apuracdo de haveres, mostrando a contribuicdo social e, at¢é mesmo, jurisdicional do
conhecimento emanado da teoria de finangas e da teoria da avalia¢do patrimonial e do lucro,
especificamente a avaliagdo de sociedades, apoiada na capacidade do empreendimento em
gerar valor e retorno financeiro ao quotista e/ou acionista,para a constru¢cao de uma solug@o
justa, pois colabora para que a parte retirante ou os herdeiros de sdcio falecido recebam a

remuneracao devida, conforme os preceitos de financas.

Assim, além de propor-se a discutir no meio académico a apuracdo de haveres, esta pesquisa
se mostra como uma contribuicdo ao meio profissional contdbil, relativa as praticas de
avaliacdo e suas motivacdes de escolha. Também, poderd ser util aos magistrados e
advogados das partes quando da pesquisa sobre a contextualizacdo dos procedimentos
técnicos de avaliagdo de sociedades e as preferéncias e motivacdes para as escolhas dos
profissionais contadores. Considera-se, ainda, que serd relevante aos peritos contadores, que
poderdo inteirar-se dos métodos de avaliacdo e procedimentos que obtiveram os melhores
atributos de acordo com o AHP, em fun¢do das escalas de julgamento apresentadas pelos
peritos contadores entrevistados. Entende-se que também serd pertinente em relagao a estudos
de avaliacdo de sociedades, analisados sob bases empiricas, geralmente, aplicados em micro,

pequenas e médias empresas, quando sob a égide do Poder Judicidrio.

Em suma, esta dissertacdo tem a pretensdo de contribuir para o aumento do conhecimento
aplicado a pericia contabil, especificamente na apuracdo de haveres, porém explorando o lado
do agente que gera a informacdo - ou seja, o perito contador - € 0 modo como se processa a
constru¢do de suas decisdes com base na légica do AHP, como forma de evidenciar seus

critérios e preferéncias empregados.

1.4 Estruturaciao da pesquisa

Esta pesquisa esta estruturada da seguinte forma:
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No primeiro capitulo apresentam-se o tema de pesquisa, os objetivos e a justificativa da

pesquisa.

No segundo capitulo, desenvolve-se o referencial tedrico, em que se busca abordar a
contribuicao da teoria de finangas, da teoria da avaliacdo patrimonial e do lucros como bases
tedricas e fundamentais para os modelos de avaliacdo de sociedades. Adicionalmente
discutem-se os métodos de avaliagdo de sociedades, destacando as devidas adequagdes
necessarias a estes métodos, quando aplicados a pequenas e médias empresas,
contextualizadas em processos judiciais de apuracdo de haveres. Sdo abordados também, a
pericia contdbil, o procedimento judicial de apura¢do de haveres e sua aplicacdo nestes tipos
de processos judiciais e os antecedentes de pesquisas aplicadas a apuracdo de haveres. Ainda
na plataforma tedrica, sdo abordados o AHP, com sua fundamentagao tedrica e aplicacdes,

mais os trabalhos relacionados a financas e contabilidade que fizeram uso deste modelo.

O terceiro capitulo detalha os procedimentos metodolégicos utilizados nesta pesquisa.

No quarto capitulo, procede-se a apresentacdo do resultado da andlise empirica da estrutura
hierarquica com base no AHP, traduzida pelas informacdes colhidas das respostas obtidas dos
peritos contadores e das matrizes de escala de julgamento e apuracdo do indice global
conforme o AHP, evidenciando o método de avaliacdo de sociedades em processos judiciais
que melhor se adequa aos critérios estabelecidos, de acordo com as percep¢des dos peritos

contadores atuantes em Belo Horizonte/MG.

No quinto capitulo formulam-se as consideracdes finais, relatando as evidéncias obtidas a
partir da aplicacdo do AHP, informando se foi possivel apurar as preferéncias dos peritos
contadores quanto aos métodos de avaliagcdo de sociedades, como também quantificar as
preferéncias quanto aos critérios propostos para tal. Adicionalmente apresentam-se as
constatacdes quanto a aspectos qualitativos obtidos das entrevistas, tais como, formagao dos
peritos, tempo de profissao e andlises de critérios como qualidade da informagdo contdbil,
imobilizado e endividamento, para verificar como influenciam a escolha do método de

avaliacdo de sociedades em pericias de apuracdo de haveres, dentre outros aspectos.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, discutem-se a teoria de finangas e a teoria da avaliacdo patrimonial e do lucro
como alicerces conceituais € como paradigmas para a avaliagdo de sociedades, como também
abordagens sobre os métodos de avaliacdo de sociedades, tais como o método
contdbil/patrimonial, o Fluxo de Caixa Descontado tanto para a firma quanto para o

acionista/sécio e a avaliacdo relativa.

Como forma de complementacdo, aborda-se também o Balanco de Determinagao,
procedimento especifico da apuracdo de haveres, e descricdo do goodwill como atributo
intangivel da sociedade. Apresentam-se ainda, resumos e conclusdes de trabalhos relevantes
sobre a avaliacdo de sociedades aplicadas a apuracdo de haveres e a pericia contdbil, com o

fim de evidenciar o estado da arte neste campo de pesquisa.

Por ultimo, focaliza-se a plataforma teérica da Andlise Hierarquica, considerando sua origem
e aplicagdes, a construcdo da estrutura hierdrquica e os procedimentos para a sua construgao.
Também apresentam-se resumos € conclusdes de trabalhos relevantes sobre a aplicacdo do

Método de Andlise Hierarquica (AHP), porém aplicado nas dreas de contabilidade e financas.

2.1 A teoria da avaliacao patrimonial e do lucro

A teoria da avaliacdo patrimonial e do lucro, conjugada com teorias do campo juridico,
oferece uma base que permite aos peritos contadores fundamentar a apuracdo de haveres.
Ornelas (2000) ressalta que este arcabouco tedrico possibilita mensurar uma sociedade em
marcha, em fun¢do de suas caracteristicas patrimoniais e de sua capacidade de gerar lucros
acima do que pode ser considerando normal. Considera em sua estrutura conceitual os estudos
emanados de tedricos contdbeis, como Edwards e Bell (1964), Most (1977), Tudicibus (2000),
Martins et al. (2001), Hendriksen e Van Breda (2012),que oferecem embasamento para
avaliacdes de sociedades, tanto em continuidade quanto sem perspectivas futuras, ou seja, em

processo de liquidagao.

Nesse contexto, destaca-se o pensamento de Martins et al. (2001), os quais asseveram que, no

fundo, todos os métodos de avaliagdo convergem para o “caixa’. Esta afirmac¢do se baseia no
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fato de que os itens patrimoniais sdo avaliados pelo valor ja despendido, pelo valor que ira
despender agora, pelo valor que se espera obter no futuro, pelo valor de realizacdo presenteou,

ainda, pela capacidade do ativo em gerar recursos.

Ornelas (2000) destaca que os métodos avaliatérios s@o divididos em: patrimonial, renda e
comparabilidade. De acordo com a teoria de avaliacdo patrimonial, em um primeiro

parametro, as avaliacdes se dao por valores de entradas ou por valores de saidas.

1 Método patrimonial

Iudicibus (2000) e Martins et al. (2001) corroboram com a ideia de Ornelas (2000) ao
considerar em que os ativos da sociedade podem ser avaliados tendo como principio bdsico os
bens patrimoniais ou,também por valores de entrada e por valores de saida. Este método

procura responder principalmente as seguintes indagacgdes:

a) Se tivesse que montar uma empresa, quanto eu gastaria no mercado?
b) Se tivesse que repor o bem, quanto eu pagaria?

¢) Qual seria o valor de realizacdo do ativo no caso de liquidag¢do da sociedade?

Este método considera a avaliacdo dos ativos com base no custo de reposicao, no valor de

saida, no custo historico e no valor de mercado.

2 Método de renda

Parte do pressuposto de que uma sociedade deve ser avaliada com base em sua capacidade de
gerar caixa. Este caixa gerado estd ligado ao fluxo operacional da empresa, ndo ao caixa bruto
(receita bruta), fazendo-se um ajuste nas contas de resultado, adicionando a remuneracio do
capital de terceiros (juros) e as despesas que ndo correspondem a efetiva saida de caixa, tais

como, depreciacdo e amortizagao do diferido.

Este método considera que os ativos valem o que podem gerar para seu proprietario, tendo por
base o payback, ou o multiplicador de renda, o valor atual do fluxo de caixa ou de lucros e a
taxa interna de retorno e um multiplo das vendas ou do lucro bruto (ORNELAS, 2000;

MARTINS et al., 2001).
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3 Meétodo da comparabilidade

Este método busca no mercado transacdes semelhantes ao empreendimento que estd sendo
avaliado (ORNELAS, 2000). Damodaram (2005) ressalta que este método estima o valor de
um ativo comparando-o com pregos de outros ativos semelhantes ou,até mesmo, com fluxos

de caixa, vendas, lucros.

Nos processos de apuragdao de haveres, € comum a utilizacdo destes métodos de maneira
simultanea, podendo ter pesos diferenciados. Contudo, evidencia-se que, independente do
método avaliatério adotado, as demonstracdes contdbeis origindrias do método contdbil sdo
submetidas a determinadas adaptagcdes, para permitir que o processo de avaliagdo seja o mais
adequado possivel. Cumpre ressalvar que os modelos de avaliagdo com base na renda se
aplicam as sociedades em processo de continuidade e que apresentem fluxo positivo de
dividendos ou, embora ainda ndo os apresentem, possuem um conjunto de ativos capazes de
criar este fluxo, mediante melhor gestdo da sociedade. Nas sociedades em que haverd o
encerramento de suas atividades ou que nao apresentam capacidade de gerar lucros ou lucros
acima do normal o que resta € a avaliacdo de seus ativos ou por valores de saidas ou por valor

de mercado.

2.2 A teoria de financas como base para a avaliacao de empresas

Outra abordagem que gerou inimeros trabalhos e contribui¢des tedricas foi derivada da teoria
de financgas.Autores como Damodaram (2005) e Hamadi e Hamadeh (2012), consideram a
avaliacdo de empresas o coragdo das finangas, variando seus estudos conforme questdes como
mensuragdo do valor de um empreendimento, estudos sobre a melhor forma de aumentar o
valor das empresas ou a gestdo de portfélio e pesquisas sobre empresas que estejam com 0
valor de mercado inferior ao valor econdmico, esperando assim que em algum periodo futuro

os precgos das agcdes convirjam a este valor

Lintz (2004) relata que a cldssica teoria de finangas formou-se a partir das contribui¢des de
Williams (1938) que construiu as bases para a precificacio de ativos financeiros, forjando o
conceito do valor de um ativo representado pelo valor presente de seus fluxos de
recebimentos futuros, assim como aprofundando a discussdo da diversificacao de carteiras de

investimento, mais tarde ampliada por Markowitz (1952) com a teoria da selecdo de
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portfolios, Modigliani e Miller (1958), com a teoria sobre estrutura de capital e politica de
dividendos, Sharpe (1964), com o capital asset princing model (CAPM) e Fama (1970), com
a hipétese do mercado eficiente, dentre outros. Ressalta-se que estas teorias trouxeram fortes
elementos estatisticos para a mensuracao do risco e retorno dos investimentos (MENEZES,
2002) e para a precificacdo de ativos financeiros, construindo, assim, todo este arcabouco que

formou a base da moderna teoria de financgas.

Pode-se entender que o paradigma para a determinag¢do do valor de um empreendimento
emana da capacidade da empresa de proporcionar retorno aos investidores, ou seja, de acordo
com a rentabilidade da empresa/negdcio. Outra contribuicdo a esses modelos financeiros
propostos pode ser encontrada em Modigliani e Miller (1958), os quais ressaltam que sdo dois
os critérios para a tomada de decisdo racional em investimentos: maximizac¢do dos lucros e
maximiza¢do do valor de mercado. O primeiro determina que um investimento em um ativo
somente deverd ser feito caso este ativo aumente o lucro liquido dos proprietdrios da empresa,
devendo este lucro exceder a taxa de juros. O segundo impde que a viabilidade de
investimento em um ativo serd dada caso este acrescente mais ao valor de mercado da

empresa do que o proprio custo de aquisi¢ao deste ativo.

O processo de avaliagdo de empresa, portanto relaciona-se, essencialmente,aos beneficios
econOmicos esperados de caixa, ao risco associado a estes beneficios e a taxa de retorno
requerida pelos proprietarios ou investidores (ASSAF NETO, 2006). Nesta afirmacio,
constata-se a contribui¢ao oferecida pela teoria de finangas como suporte tedrico e empirico

para trabalhos de avaliacdo, por exemplo, em pericias para a apuragdo de haveres.

Em regra, para a avaliagdo de pequenas e médias empresas, algumas contribui¢des da teoria
de finangas ndo se aplicam a esta populagcdo, como a hipétese do mercado eficiente, que ndo
se relaciona a avaliagdo da empresa, mas contribui para o processo de precificacdo de ativos e,
até mesmo, a aplicagdo do CAPM, posto que estas empresas ndo tém cotagdo ou venda de
suas acoes/quotas em mercado de capitais, apesar da possibilidade da utilizacdo do beta

alavancado, conforme Assaf Neto et al. (2008) destacam.
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2.3 Métodos de avaliacao

Para Damodaram (1997), ndo existe um melhor método para avaliar empresas. A escolha do
método a ser utilizado dependeréd de cendrio especifico e de uma variedade de caracteristicas
do ativo ou da empresa avaliada. Neste mesmo raciocinio, Martins et al. (2001) acrescentam

que ndo existe uma férmula absoluta.

Tibtrcio Silva (2008) ressalta os diversos métodos que podem ser utilizadas em pericias
judiciais de apuracdo de haveres: Nova York, Hatfield, Ornelas, Moschini e Scotti, Pellegrino,

Método de Delaware e multiplo de venda.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) apontam que os métodos de avaliagdo de empresas mais
utilizados sdo: contdbil/patrimonial; fluxo de caixa descontado, multiplos ou avaliacdo
relativa e de EVA/MVA (Economic Value Added e Market Value Added). Acrescentam que
os bancos de investimento e as empresas de consultoria tém maior preferéncia pelo método do

Fluxo de Caixa Descontado.

Fernandez (2002) destaca que no campo das financas corporativas o entendimento dos
mecanismos dos processos de avaliacdo de empresas € indispensdvel, ndo somente para
efeitos de andlise e mensuracdes para fusdes ou aquisi¢des, como também para identificar
fontes de criacdo de valor econdmico para as empresas e fontes que podem destruir valor.

Aponta, ainda, que os métodos de avaliacdo sdo divididos em seis principais grupos.

O Quadro 1 exemplifica alguns destes métodos por grupo de avaliagao.



Quadro 1 - Grupos de métodos de avaliacio de empresas
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Balanco Resultado . . Fluxo de Caixa Criacao de ~
Patrimonial | Econdémico Misto(Goodwill) Descontado Valor Opcdes
Modelos:
* Cléssico
Modelo do/ ) * Simplificado Fluxo de Caixa
valor contdbil | Modelo do da Uniso Livre
Modelo do valor dos Européia Fluxo de Caixa Economic Value | Black e Scholes
valor contdbil lucros * dos peritos Patrimonial Added - EVA Opgdo de
ajustado Modelo do | contdbeis Fluxo de Caixa do | Fluxo de Caixa Investimento
Modelo do V?llf)r dos europeus capital do Retorno Expansao de
valorde | dividendos 1 yyeoq0 indireto | vodelo de sobre projeto
liquidagdo Modelo dos - Investimentos — | A jiamento de
p Método de dividendos CFROI .
Modelo do multiplos de compra de lucros Investimento
valor vendas anuaIi)s Vglor Presente
substancial Ajustado — APV
Modelo da taxa
de risco relativo
e de risco livre

Fonte: Fernandez (2002, p. 4).

Hitchner (2003) e Laro e Pratt (2005) destacam que as abordagens para determinar o valor de
uma empresa podem basear-se no valor justo de mercado (comparacdes de precos de
mercado), no valor do investimento (conforme atributos definidos pelo investidor), no valor
intrinseco (baseando em andlise fundamentalista) ou no valor contédbil (apurado com base nas

demonstragdes financeiras).

Com apoio em todo este arcabougo tedrico e nos grupos de métodos de avaliagdo de
empresas,o perito contador deverd avaliar o ambiente e as caracteristicas internas e externas
da empresa avaliada, para, assim, escolher o método que serd empregado em seu trabalho de
avaliacdo. Tal andlise encontra amparo na assertiva de Damodaram (1997) de que ndo existe
um método melhor e de que a escolha deste serd em fungdo dos cendrios e das caracteristicas
da empresa avaliada. Assim,buscando ampliar os conceitos e as contextualizacdes, abordam-
se a seguir distintos métodos de avaliagdo de sociedades, dentre os quais se destacam:
avaliacdo pelo valor contédbil/patrimonial; Fluxo de Caixa Descontado; e multiplos ou

avaliacdo relativa.

2.3.1 Avaliacao pelo valor contabil/patrimonial

Segundo Martins et al. (2001) este é o método de avaliacio mais tradicional. Porém

estacionou-se no tempo, atendendo ao principio do custo como base de valor. Deixa a desejar
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em muitas situacdes perante o usudrio da informacdo contdbil. Para esses autores, sua
utilizacdo € mais pratica, sem subjetividade e de fécil evidenciacdo, pois verifica o valor do
item patrimonial por meio dos documentos contdbeis, tornando, inclusive, sua comprovagao

imediata.

Damodaram (2005) considera que este modelo é vidvel para as empresas ja maduras, com
predominancia de ativos fixos e com pouca ou nenhuma oportunidade de crescimento e sem
potencial de retorno acima do normal, resultando em uma medida razodvel para a avaliagao

dessas empresas.

Martins et al. (2001) apresentam ainda, como deriva¢do do método patrimonial a avaliagao
por valores de saida, por meio do valor realizado, que representa o valor da venda. O valor
corrente de venda, representa o valor de mercado do ativo e o valor de realizacdo futuro, se
refere a expectativa de valores futuros determinados pelo mercado para o ativo ou

mercadoria.

Assaf Neto (2006) destaca que quando uma empresa ndo apresenta capacidade de gerar
resultados futuros ou quando ndo possui goodwill, resultante de uma mais valia do

empreendimento, seu valor serd fixado pelo valor de reposic@o de seu patrimonio liquido.

2.3.2 Avaliacao pelo método do fluxo de caixa descontado

Para Martelanc, Pasin e Pereira (2010) o método do Fluxo de Caixa Descontado € a principal
metodologia na avaliagdo de empresas. Estes autores consideram que o valor da empresa €
determinado com base em seus fluxos futuros de caixa projetados e descontados a uma taxa
que representa o risco do negécio mais o valor do dinheiro no tempo. Também sao
determinantes na projecdo do fluxo de caixa as perspectivas de crescimento e rentabilidade

(PALEPU; HEALY, 2004).

Martins et al. (2001) destacam que este € um método essencialmente financeiro, sendo

calculado com base na seguinte formula (Martins, 2001, p. 113):
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E . h F,

n

= + +K+—"—
(+d)'  (+d)’ (1+d)"

Em que:

V = valor presente do item;

F, = fluxo (recebimentos e/ou pagamentos) associado ao item avaliado e a data da sua
ocorréncia;

d = taxa de juros; e

n = ndmero de periodos

Hitchner (2003) aponta que a abordagem mais reconhecida na avaliacio de empresas € a
abordagem com base na renda, ou seja, nos fluxos dos lucros. Acrescenta que existem varias
metodologias, dentre as quais se destaca o Fluxo de Caixa Descontado, como sendo uma
proxy para os beneficios projetados em determinados anos no futuro, descontados a valor
presente e apurado o valor da perpetuidade, ou valor residual, apds um periodo especificado

(geralmente o Ultimo).

Chinaglia (2008) defende a necessidade de utilizar métodos baseados no desempenho
econdmico da prépria sociedade para a mensuracdo dos elementos intangiveis do
estabelecimento empresarial, destacando a utilizacdo dos fluxos de caixa da sociedade.
Ressalva as seguintes limitagdes deste método: subjetividade para determinar a taxa de
desconto e periodo a ser projetado. Contudo, explana que o estabelecimento, em muitos casos,
vale mais pelo conjunto de todos os seus bens, em fun¢do de sinergias da sociedade, que
resultam em sua lucratividade, valendo, assim, mais que o somatdrio dos mesmos bens
avaliados individualmente e a valor de mercado. Os beneficios deste modelo superam suas

limitagdes (CHINAGLIA, 2008).

O método do fluxo de caixa baseia-se no conceito do valor do dinheiro no tempo e na
evidéncia de que um ativo representa o somatério dos valores presentes defluxos de caixa
futuros (GALDI; TEIXEIRA; LOPES, 2008). No Brasil, esta metodologia € utilizada tanto
em disputas judiciais, como na determinacdo do valor de emissdao de acdes de uma

companhia.

Segundo Perez e Famd (2004), o método do Fluxo de Caixa Descontado € o que mais

expressa os enunciados da teoria de finangas, posto que evidencia a efetiva capacidade de
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geragdo de riqueza de uma empresa, sendo consagrado pelo mercado financeiro e de capitais e

nos processos de fusdes e aquisicoes.

A utilizagdo deste método entretanto € realizada por dois caminhos: o fluxo de caixa livre para
a firma e o fluxo de caixa livre os socios (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). O
primeiro aborda a avaliagdo com base nos fluxos de caixa gerados para a empresa. O segundo
tem como base a geracdo de fluxos gerados para os socios, descontando os pagamentos de

juros e do principal (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

A seguir, explana-se sobre estas abordagens.

2.3.2.1 Fluxo de caixa livre, fluxo de caixa livre para a firma e fluxo de caixa livre para os

acionistas

Conforme Martins et al. (2001), o fluxo de caixa livre apdia-se na mesma corrente de
pensamento do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization),
porém sdo excluidos do caixa os pagamentos dos impostos sobre o lucro e os investimentos
permanentes. Segundo Brown (1996), o fluxo de caixa livre representa a geracdo de caixa
pelas operacdes correntes e disponivel para distribuicdo, sem que ainda afete o nivel de
crescimento da empresa. Desta forma resulta do caixa excedente para distribuicdo ou aumento

de capital.

Quadro 2 - Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Receitas liquidas de vendas
(-) Custo das vendas
(-) Despesas operacionais
= Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro (Ebit)
(+) Ajuste das despesas operac. que ndo provocam a saida de caixa
= Lucro antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreciagdo, amortizacdo e
exaustdo (Ebitda)
(-) Imposto de renda/Contribuicio social
= Geragdo de caixa operacional
(-) Investimentos (ou desinvestimentos)
. Permanentes
. Circulantes
= Fluxo de caixa livre

Fonte: Martins et al. (2001)
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No Quadro 2, Martins et al. (2001) apresentam a construcdo do fluxo de caixa livre
evidenciando-se a sua formacao a partir do resultado operacional através da soma de despesas
operacionais que nao provocam a saida de caixa, tais como a deprecia¢do e amortizacio e a

subtracdo de investimentos necessarios a manuten¢ao do negdcio e/ou geracao de caixa.

Para Cunha (2011), quando os fluxos de caixa sdo determinados anteriormente aos
pagamentos da divida e posteriormente as necessidades de reinvestimentos, estes sao

determinados como fluxos de caixa livre para o acionista (FCLA) e para a firma (FCLF).

O FCLA consiste na avaliagdo do negdcio com base na participagdo do acionista (equity
valuation). Nesta avaliagdo, o fluxo de caixa mensurado para desconto é obtido apds o
desconto das dividas e dos juros. No FCLF (firm valuation), o fluxo de caixa é determinado

apos as despesas operacionais € impostos, mas antes do pagamento da divida e dos juros

(MARTELANC; PASIN; PEREIRA; 2010).

Quadro 3 - FCLA e FCLF

FCLA FCLF

» FCLA
= 1+ ccp)'

n FCLF

P(FCLA) = =
VP(FCLA) z =l (14 cmpc)’

VP(FCLF)=Y)_

Fonte: Martelanc; Pasin; Pereira, 2010.

Em que:

FCLA =Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas;
FCLF =Fluxo de Caixa Livre para a Firma;

ccp = Custo de Capital Proprio;

cmpc = Custo Médio Ponderado de Capital; e

n e t = Periodos

O Quadro 3 apresenta a férmula matematica para o cdlculo do valor presente dos fluxos de
caixa para o acionista e para a firma. Note-se que a taxa para desconto na apuracdo do fluxo
para o acionista serd o custo do capital préprio, enquanto a taxa para desconto do fluxo para a

firma se faz com base no custo médio ponderado de capital.
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Tendo-se por conta os ensinamentos e as consideragdes apresentadas por Brown (1996),
Damodaram (1997), Martins et al. (2001), Palepu; Healy (2004). Perez e Famd (2004),
Martelanc; Pasin; Pereira (2010), Cunha (2011), confirma-se a eficacia do método do Fluxo
de Caixa Descontado na mensura¢do do valor de um empreendimento ou de uma empresa,
percebendo-se sua contribuicdo para a apuracdo do valor justo do negdcio, sendo, desta
forma, uma ferramenta util ao perito contador quando incumbido da avaliacdo de um negdcio.
Esta conclusdo € corroborada pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis - 46 - Mensuragao
do Valor Justo, que considera como valor justo, no caso da venda de um instrumento
patrimonial, o preco recebido pela venda deste ativo em uma transacdo ndo forcada,
exemplificando que uma das métricas para mensurar este preco € o fluxo de caixa futuro a ser

gerado por este instrumento ou, até mesmo, o negocio.

2.3.2.2 Consideracdes acerca da ado¢do do Fluxo de Caixa Descontado em pericias de

apuracdo de haveres

Ornelas (2000, p.39) considera que “o futuro operacional ndo alcanca nem beneficia o s6cio
retirante ou os herdeiros do sécio pré-morto”, desconsiderando de forma subjacente a
utilizacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado na avaliagdo de sociedades quando da

apuragdo haveres.

Hoog (2010, p. 104) apresenta mesmo entendimento, dissertando que o Fluxo de Caixa
Descontado € um instrumento que tem ““ por objeto a movimentacao do caixa”, sendo util nas
decisdes de investimento e nas pericias de mensuracdo de lucro cessante. Porém, ndo
considera o fluxo do superlucro, ou seja, o aviamento, acrescentando que a existéncia de caixa

ndo significa lucro, e vice-versa.

Todavia, evidenciam-se trabalhos de outros autores, inclusive da drea juridica, que
consideram a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado como instrumento de avaliacdo de
sociedades na apuracdo de haveres, citando Perez e Fama (2004), Mondandon, Siqueira e Ohayon

(2008), Tiburcio Silva (2008), Chinaglia (2008), Santos (2011), Da Silva e Santos (2013).

Dessa divergéncia de posicionamento quanto ao método mais pertinente para a avaliacdo de
uma sociedade quando de um processo de apuracdo de haveres, constatam-se a riqueza de

opinides sobre o tema, o vasto e propicio campo para pesquisas € a pertinéncia da reflexdo de
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Damodaram (1997) quando defende que ndo existe melhor método para avaliacdo de
empresas € que a sua escolha dependerd de cendrio especifico e de uma variedade de

caracteristicas do ativo ou empresa avaliada.

2.3.3 Métodos dos muiiltiplos ou avaliacio relativa

Apesar da existéncia de vérias metodologias de avaliacdo estruturadas com base em
estimativas dos fluxos de caixa, apuragdo do goodwill e andlise fundamentalista, dentre
outras, muitos agentes do mercado financeiro utilizam também técnicas bem menos robustas,
porém que mensuram os valores da empresa quase que de forma instantdnea, por meio das

chamadas avaliagdes relativas.

Conforme Martins et al. (2001, p.271), este modelo € utilizado em empresas que ndo possuem
uma escrita contdbil ou, se possuem, nela ndo se pode confiar. A avaliagdao por multiplos, ou
avaliacdo relativa, consiste em comparar valores médios de bens equivalentes negociados no
mercado, como justificativa para os precos pedidos no negécio (MARTELANC; PASIN;
PEREIRA, 2010). Este método é amplamente utilizado no mercado imobilidrio e dentre as
suas vantagens, citam-se: rapidez na precificacdo do ativo e simplicidade de seu célculo

(MARTINS et al., 2001; MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

Tibtrcio Silva (2008) destaca que a avaliagdo por meio dos multiplos é muito utilizada nas
negociacdes de pequenas empresas, tanto no Brasil como nos Estados Unidos. No Brasil,
Ferreira (2004) realizou estudos sobre métodos nas negociacOes de pequenas farmdcias e
Hitchner (2003) evidenciou procedimento semelhante nos EUA. Contudo, na visdo de
Tibtrcio Silva (2008, p. 8), inadequada se faz a utilizacdo deste método em trabalhos
periciais, posto que para uma pericia se ‘“requer um maior grau de cientificidade na

estimativa’.

Damodaram (2005) explica que,conceitualmente, a diferenca entre a avaliacdo pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado e a avaliacdo relativa € que o primeiro avalia o valor intrinseco
de um ativo com base em sua capacidade de gerar fluxos futuros de caixa, enquanto o
segundo busca fazer um julgamento sobre qual o valor de determinada ativo, tendo por base
ativos semelhantes. O autor reforca que se o mercado estiver apresentando um valor justo, em

média, estas abordagens tendem a ser convergir. Todavia, se o mercado valoriza os ativos
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acima ou abaixo deste valor justo, a avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado torna-se mais
eficaz, pois ndo € influenciada por estas variagdes. Contudo, apesar destas limitacdes,
observa-se que grande parte das avaliagdes, sejam patrimoniais ou para aquisi¢cdes, utiliza
uma combinacdo do método escolhido com midltiplos de empresas compardveis

(DAMODARAM, 2005).

A avaliacdo relativa, ou avalia¢do por multiplos,também € apresentada por Laro e Pratt (2005)
como um procedimento altamente empirico na avaliacdo de pequenas empresas. Acrescentam
que muitos avaliadores utilizam os multiplos de faturamento como uma proxy para comparar
avaliacdes feitas por outras metodologias. Contudo, ressaltam que ndo € aconselhdvel a
avaliacdo por este tipo de método em funcdo de suas limitagdes, tais como: nao levar em
conta a quantidade e o tipo de ativos da transacdo; e desconsiderar o nivel de lucratividade da

sociedade e suas especificidades.

De acordo com Fernadez (2013), dentre as principais abordagens pelo método dos multiplos,
ou avaliacdo relativa, t€ém-se a apuracdo com base no Preco/Lucro (PER), a abordagem do
valor da empresa/Ebitda (EV/EBITDA), o lucro residual (Residual Income) e as avaliagOes
com base nos multiplos de venda que foram utilizadas para avaliagdo de empresas de internet,

também conhecidas por empresas “pontocom”, quando da bolha do setor nos anos de 1990.

2.4 Balanco de determinacao

O Balango de Determinacdo, apesar de ndo ser um método de avaliacio de sociedades
propriamente dito, tem a fungdo de evidenciar o valor de mercado do patrimdnio liquido da
sociedade. Mantém relagdo com o balango especial constante no art. 1031 do Cédigo Civil
Brasileiro, Lei 10.406/2002. Todavia, ndo deve ser confundido com este, posto que o balango
especial evidencia a situacdo patrimonial da entidade na data do evento, enquanto o Balango
de Determinacdo evidencia os ativos a valor de mercado, os passivos a valor presente e o

goodwill, quando a sociedade apresenta atributos para té-lo.

De acordo com Ornelas (2003, p. 83), o Balango de Determinagdo € “elaborado para a data do
evento, na qual os elementos patrimoniais sdo avaliados e consignados a valores de mercado.
E utilizado para determinar o montante dos haveres do sécio retirante ou falecido”. Hoog

(2010), ja tendendo aos aspectos do Cédigo Civil Brasileiro, Lei 10.406/2002, disserta que
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pode ser reconhecido por balanco especial e que seu objetivo € determinar os haveres do sécio

retirante ou morto.

Analisando sob o enfoque societario, conforme De Oliveira (2011), o Cédigo Civil Brasileiro,
em seu art. 1.028, estabelece que havendo morte de algum sécio a quota serd liquidada, salvo
disposi¢des contratuais. Essa liquidacdo se fard mediante avaliacdo do valor das quotas, que
deverd evidenciar um valor capaz de retratar a real parcela do so6cio no patrimdnio da
sociedade, podendo superar o valor contabil. Complementa o autor que, considerando as
dificuldades de apurag@o deste valor e as variantes em sua apuracdo, ‘“o Balango de Determinacio

€ o instrumento contabil que consegue estabelecer a atribui¢do financeira as quotas”.

Ornelas (2000), Perez e Fama (2004) apontam a Stimula 265 do Supremo Tribunal Federal
(STF), na qual consta: “Na apurag@o de haveres, ndo prevalece o balango ndao aprovado pelo
socio falecido ou que se retirou”. Assim, conforme Ornelas (2000), inexistindo o balanc¢o para
a data do evento ou, ainda, existindo, mas sem a aprovacao do sdcio retirante, nos processos
de apuracdo de haveres, deverd ser levantado um Balan¢o de Determinacdo, com base na
situacdo patrimonial na data do evento, suportado por inventario fisico e contédbil a valores de

mercado, sendo considerado ainda os ativos intangiveis e todo o passivo.

Para Hoog (2010), assim como o balanco patrimonial, o Balan¢o de Determinagdo deve
evidenciar os ativos, inclusive os intangiveis, os passivos e o patrimonio liquido.Alega o autor
que para uma melhor transparéncia deve ser seguido de notas explicativas.

Outro aspecto relacionado a apuracdo de haveres refere-se a NBC T-4, expedida pelo
Conselho Federal de Contabilidade, que vigorou até 2010. Esta norma direcionava os
procedimentos para a avaliagdo patrimonial. Contudo, em 2010 foi revogada pela Resolugao
1.283/2010, desta mesma instituicdo. Apesar de nio estar explicito na norma revogatoria,
pode-se inferir que esta revogacao se fez em virtude da incorporacdao do paradigma do valor
justo, do teste de impairment, dentre outras normatizacdes afinadas com os novos padrdes

IFRS (International Financial Reporting Standards).

Apresentando consonancia com estes novos padrdes contdbeis, Santos (2011) elaborou o

Balan¢o de Determinagdo adaptando-o com base nas disposi¢cdes do CPC 26 — Apresentacao



41

das Demonstracdes Contdbeis — estruturando a avaliacdo das contas entre o valor corrente,

valor presente, o valor de mercado e o valor de reposic¢ao.

Infere-se dessa revisdo que, apesar de nao haver lei especifica instituindo ou obrigando a
utilizacdo do Balango de Determinagdo nem norma para este fim expedida pelo CFC, Ornelas
(2000), Hoog (2010), Santos (2011) e De Oliveira (2011) consideram a sua utilizagdo como
procedimento contdbil que visa suprir informag¢des mais precisas e confidveis quando da
resolucao societdria, cumprindo de forma eficaz o entendimento emanado do Poder Judiciario

via acérdaos exarados pelos tribunais estaduais e pelo STJ.

2.5 Consideracoes acerca do goodwill e seu calculo na apuracio de haveres

O goodwill representa “o residuo existente entre a soma dos itens patrimoniais mensurados
individualmente e o valor global da empresa” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2012;
MARTINS et al., 2001). Infere-se que o goodwill ¢ a diferenca positiva entre o valor
econOmico de uma sociedade e o valor total de seus ativos, mesmo avaliados a valor de

mercado. E a mais valia da sociedade.

O goodwill resulta, portanto, da diferenca positiva entre o valor econdmico da sociedade,
descontado o valor de seus ativos, mesmo avaliados a valor de mercado. Martins ef al. (2001),
salientam que a determinacdo do goodwill também se embasa em expectativas de lucros

futuros.

Para Nakamura (1990), o goodwill significa que o valor econdmico da sociedade supera o
valor individual de todos os ativos e passivos avaliados individualmente e a precos de
mercado, em decorréncia de atributos intangiveis da sociedade, tais como clientela, know-
how, patentes e equipe ja formada, que contribuem para a apuracdo de lucros acima do
normal. Este intangivel estd ligado a continuidade da sociedade, derivado da mais valia entre
o valor da sociedade e o valor dos ativos (ORNELAS, 2003). Para Hendriksen e Van Breda
(2012), o goodwill é o mais importante ativo intangivel da sociedade. Todavia, tem suas
limita¢des, ou melhor dizendo, dificuldades, como a questio de sua mensuracdo e também,

sua identificabilidade e separabilidade.
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Apesar de se reconhecer inegavelmente sua existéncia e o diferencial para qualquer
empreendimento que este ativo, ou conjunto de ativos e/ou atributos, expressa tais como
vantagens e know-how, o seu reconhecimento se faz somente quando adquirido. Uma
explicacdo para esta restricao € apresentada por Lopes e Martins (2012, p. 65): “A relevancia
da informacdo contdbil, do ponto de vista econdmico e informacional, reside em sua
capacidade de prever fluxos de caixa futuros”. Contudo, em razdo do conflito de agéncia, a
apuracdo do goodwill constituido (que € relevante e se faz com base nos fluxos de caixa
futuros) poderia levar os gestores a informar valores maiores em razao de aumentos nas
perspectivas de crescimento da sociedade, diminui¢do da taxa de juros para desconto e
acréscimo de outras varidveis de cunho discriondrio e subjetivo que poderiam levar ao

aumento do goodwill calculado (LOPES; MARTINS, 2012).

Schmidt e Santos (2003) destacam que o reconhecimento de ativos intangiveis estd descrito
no IAS 38. Entretanto, este reconhecimento se faz somente quando da combinacdo de
negocios. Ja o goodwill constituido ndo é reconhecido como um ativo, em razado de ndo ser
um recurso identificdvel controlado pela entidade que possa ser confiavelmente mensurado.
Estes autores destacam ainda que a qualquer momento podem ocorrer eventos que afetam o

valor da entidade, inferindo, assim, certa volatilidade em sua valoragao.

2.5.1 Férmulas de calculo do goodwill

Ornelas (2003, p. 144 e 147) apresenta diversas férmulas para calcular o goodwill,

destacando-se:

a) M¢étodo Nova York

G=(LLM-RA-iAT)F

Em que:

G= Valor do goodwill;

LLM= Lucro liquido Médio dos ultimos cinco anos;
RA= Remuneracio da administracao;

I= Taxa de juro aplicdvel ao capital imobilizado;
AT= Ativos tangiveis;

F= Fator multiplicativo para obten¢do do goodwill.
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b) Meétodo Hatfield

J

G:{—LL_RAJ—AT

Em que:

G= Valor do goodwill,

LL= Lucro liquido Médio dos ultimos cinco anos;
RA= Remunera¢ao da administragao;

I= Taxa de capitalizag¢do dos lucros;

AT= Ativos tangiveis.

¢) Método proposto por Martins

o LLt
1+

—PlLcc

LN

1=

Em que:

G=Valor do goodwill,

LLt= Lucro liquido do periodo t;

J= taxa de desconto(custo de oportunidade);

PLcc= Patrimdnio liquido a custos correntes;

N= nimero de periodos utilizado para apuragao do goodwill.

Neiva (1997) apresenta 0 método Anglo-Saxdo. Conforme Quadro 4, o goodwill é calculado
por meio de uma taxa de juros estimada aplicada sobre o excesso de rendimentos obtido pela
diferenca entre o lucro normalizado e o retorno do ativo operacional. Dessa forma, de acordo
com Neiva (1997, p. 49) o valor da sociedade seria apurado a partir da soma de seu

patrimonio liquido mais o goodwill.

Quadro 4 — Método Anglo-Saxao para apuracao do goodwill

Lucro Normalizado (LN) LN = LL + DF(1-%IR)
Retorno do ativo operacional (RAO) RAO=AOxi
Excesso de Rendimento (ER) ER =LN - RAO
Goodwill (G) G=ER +i

Valor da empresa (V) V=PL+G

Fonte: Adaptado de Neiva (1997)
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Em que:

LL= Lucro liquido;

DF = Despesas financeiras;

AO =Ativo operacional;

LN = Lucro normalizado;

RAO =Retorno do ativo operacional;
ER = Excesso de rendimento;

i =taxa de juros;

PL = Patrimonio liquido;

Ornelas (2000), propondo um modelo conceitual e operacional contdbil de apuracdo de

haveres, apresentou as seguintes formulas (Quadro 5):

Quadro 5 - Método proposto por Ornelas (2000) para apuracio do goodwill e valor da sociedade

Lucro Normal (LN) LN =AOL,,.i

Lucro Operacional Liquido médio Histdrico _

Ajustado(LOL) LOL=LL+(DF-RF-RANO+/-RNO)-PT
Lucro Acima do Normal (LAN) LAN=LOL;,-LN

Goodwill (G) G =LAN/A

Valor da sociedade (VS) V=PL,, +G

Fonte: Adaptado de Ornelas (2000)

Em que:

DF= Despesas financeiras;

AOQOL,,, =Ativo operacional liquido a valores de mercado;
i=taxa de juros;

LN = Lucro normal;

LOL,n,= Lucro operacional liquido médio histérico ajustado;
LL= Lucro liquido;

DF = Despesas financeiras;

RF = Receitas financeiras;

RANO =Resultado ativos ndo operacionais;

RNO =Resultados nao operacionais;

LAN= Lucro acima do normal;

PT= Provisdes tributdrias sobre o lucro operacional;

ER = Excesso de rendimento;

G= Goodwill;
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VS= Valor da sociedade;

PL,, = Patrimonio liquido a valores de mercado.

Assim, constam-se diversos métodos de cdlculo do goodwill, que serdo uteis ao perito
contador quando de seu encargo, ou seja, quando da tarefa de avaliar uma sociedade,
podendo, inclusive, ser em processos tanto judiciais quanto extrajudiciais, principalmente
estando delimitada a avaliacdo nos termos do art. 1.031 do Cdédigo Civil Brasileiro, Lei
10.406/2002. Ressalta-se que o referido diploma legal ndo estabelece a metodologia para a
elaboracdo deste balanco. Todavia, conforme Ornelas (2003) assevera, na elaboracdo do
Balango de Determinacdo os elementos patrimoniais sdo avaliados e consignados a valores de

mercado, conforme determina a jurisprudéncia.

Particularmente, entende-se que a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado na mensuragdo do
valor da sociedade como um todo, deduzindo posteriormente todos os ativos tangiveis
avaliados a valor de mercado, também pode ser considerada uma forma de calcular o
goodwill, invocando para isso as conceituacdes de Martins et al. (2001) e Hendriksen e Van
Breda (2012), como também dos defensores deste método na apuracdo de haveres, como

Perez e Fama (2004), Chinalia (2008), Santos (2011) e Da Silva e Santos (2013).

2.5.2 Goodwill negativo, ou badwill

Nao ¢ incomum a evidenciac@o pelo perito contador, de sociedades incapazes de apresentar
lucros acima do normal ou que apresentam resultados negativos, mesmo apds os ajustes
pertinentes ao processo de cdlculo do goodwill. Neste caso o perito se encontra diante de uma

entidade com goodwill negativo, ou badwill.

Ornelas (2000) considera que em processos judiciais em que a sociedade, mesmo estando em
continuidade, apresenta o goodwill negativo, o perito deve ater-se apenas aos valores dos
ativos avaliados a valor de mercado, desconsiderando este intangivel, apurado em forma
negativa. Neste caso, é mais vidvel a liquida¢dao da sociedade do que manté-la em atividade
pois o valor apurado do patrimonio liquido por meio do Balan¢o de Determinacao, aplicado,
por exemplo, na caderneta de poupanca, ird gerar um valor, mesmo que a uma taxa minima

para os acionistas/socios.
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Assaf Neto (2006) considera que sociedades que ndo sdo capazes de gerar valor acima das
expectativas minimas de ganhos ndo criam valor para os acionistas/sécios. Assim, pode-se
considerar o conceito do goodwill como toda esta capacidade da sociedade gerar este valor
acima destas expectativas minimas, justificando, assim, o comprador, ou o sdcio

remanescente, pagar por este intangivel em funcao desta capacidade de gerar resultados.

2.6 O valor justo e a avaliacao de sociedades em apuracao de haveres

Conforme Shanklin, Hunter e Ehlen (2011), o modelo contdbil de reconhecimento pelo custo
histérico vigorou por muitos anos. Entretanto, devido a periodos de instabilidade econdmica a
partir dos anos 1970 este procedimento passou a receber criticas mais intensas. Nessa década,
o FASB, apo6s estudos e discussoes, e, posteriormente, o0 IASC incorporaram o conceito do
valor justo nas demonstracdes financeiras como forma de corrigir limitagcdes e inconsisténcias
do custo histérico tradicional (SHANKLIN; HUNTER; EHLEN, 2011). Os proponentes do
valor justo argumentavam que os custos histéricos dos ativos evidenciados no balango

guardavam pouca relacdo com o seu valor atual (POZEN, 2009).

A mensuracdo do valor justo, conforme respaldo das IFRS, deve advir de transacdes ndo

forcadas, sem pressdes impostas pelo mercado (SHANKLIN; HUNTER; EHLEN, 2011).

No Brasil, o CPC 46 trata sobre a mensuragao do valor justo e estabelece que este é obtido
pela estimagdo do preco pelo qual uma transacdo ordenada para vender um ativo ou para
transferir o passivo ocorreria entre as partes interessadas na data de mensuracdo e sob
condicdes atuais de mercado. Esta mensuracdo € realizada utilizando-se as mesmas premissas
que os participantes do mercado utilizariam ao precificar o ativo objeto da avaliacio. Um
exemplo de sua aplicacdo, consoante ao objetivo desta pesquisa, ¢ a mensuragdo de
instrumentos patrimoniais, que podera utilizar-se de metodologias de ajuste a valor presente
de fluxos de caixa estimados quando os precos destes instrumentos nao estiverem disponiveis

(CPC, 2012).

Estas consideragdes foram tecidas com o intuito de refor¢ar o cardter imparcial e preciso que a
pericia em apuracdo de haveres deve estar calcada, com apoio na qualidade da informagao
gerada,cujo objetivo € esclarecer as partes e o magistrado. Tal informagdo deve estar

embasada em procedimentos respaldados pela teoria contabil e/ou de financgas. Dessa forma,
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entende-se que o sentido da mensuracdo pelo valor justo adéqua-se perfeitamente aos

objetivos e procedimentos da pericia judicial em apuragdo de haveres.

Nota-se que o perito contador, como colaborador da Justi¢a, ndo devera tender para qualquer
lado de uma eventual demanda judicial, devendo, inclusive, minimizar ou eliminar quaisquer
condigdes de assimetria informacional. Portanto, neste processo de avaliacdo se
consubstancializa toda a condicdo e justificativa da busca do valor justo em todo seu aspecto

conceitual e empirico.

2.7 Avaliacao de sociedades e sua aplicacdo em pequenas e médias empresas

James e Koller (2000) destacam que os procedimentos para a estimacao dos fluxos de caixa
futuros de uma empresa, descontados a uma taxa que reflete o risco do negécio, sdo os
mesmos em qualquer lugar. Todavia, alertam que em mercados emergentes estes riscos sao
muito maiores. Cunha (2011) complementa que o problema da avaliagdo de empresas em
mercados emergentes se encontra nas premissas que deverdo ser adotadas no modelo de

avaliacdo utilizado e que o objetivo € evidenciar o valor justo da empresa

Cunha (2011) destaca que ndo se tem um modelo de avaliagdo perfeito,principalmente em
funcdo da dificuldade e, até mesmo, da impossibilidade de acesso a todas as informagdes
disponiveis que contribuirdo para a efetivacdo da avaliacdo pretendida. Acrescenta que
algumas varidveis, como interferéncia governamental,incertezas do contexto econdmico,
volatilidade das taxas de juros e aumento crescente da competitividade,““tornam a avaliagcdo
mais dificil aos participantes desse ambiente empresarial e requerem julgamentos e premissas
que atendam as particularidades de cada empresa e em cada ambiente empresarial” (CUNHA,

2011, p.9).

Assim como modelos de avaliagdo para grandes corporacdes com agdes negociadas em
bolsas de valores e com maior nivel de disclosure de suas informagdes financeiras,
requerem ajustes, para tornar mais eficaz a avaliacdo econdmica do empreendimento, James
e Koller (2000) e Cunha (2011) ddo evidéncias da necessidade de promover ajustes também
para as avaliacdes em pequenas e médias empresas. Um exemplo cldssico é o cdlculo do
risco sistematico do modelo CAPM, ja citado neste trabalho. Como as pequenas e as médias

empresas nao tém cotacdo ou venda de agcdes em mercado de capitais, fica muito
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prejudicado o seu calculo apesar da possibilidade da utilizacdo do beta alavancado ou, beta
contdbil. Todavia,muitas podem ser as diferencas, até mesmo da estrutura de capital, nessas
empresas para utilizar este artificio, assim como também as taxas de juros obtidas na

utilizacdo do capital de terceiros.

Nos trabalhos de Zandonadi, Ribeiro e Rogers (2004), Carissimo (2006), Almeida, Silva e
Ribeiro (2010) e Da Silva e Santos (2013), evidencia-se que na avaliacdo de pequenas empresas
foi utilizado o fluxo de caixa livre como base para a determinacdo do fluxo de caixa a ser
descontado. A taxa de juros utilizada variou entre a taxa SELIC acrescida de 50% (representado o
risco do negdcio) deduzida do imposto de renda, a taxa de remuneracdo da poupanca mais 6% ao

ano (adicional pelo risco) e a apuragdo do CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital).

Santos (2011),em estudo sobre laudos periciais de apuracdo de haveres, constatou que 45%
dos laudos continham a descricdo de alguma metodologia ou abordagem de avaliagdo de
sociedades e que nestes processos analisados todas as descri¢des se referiam ao método do
Fluxo de Caixa Descontado como o utilizado na avaliagdo para apuragdao de haveres e que a
menc¢ao de como foi apurada a taxa de juros para desconto ocorreu em 27% da amostra e que

se referiam a aplicacdo do CMPC.

Santos (2011) também propde a utilizacdo do fluxo de caixa livre descontado, deduzidas a
necessidade de capital de giro e a necessidade de reposicao de ativos. A taxa utilizada para
desconto seria 0 CMPC mais um adicional de risco ou a taxa SELIC majorada em 50% a

100% em funcdo do risco.

Também utilizados com muita frequéncia nas aquisi¢des de pequenas e médias empresas
estdo os métodos baseados na avaliagdo relativa, dentre os quais se destaca a avaliacdo com
base nos multiplos de faturamento, também utilizada em alguns setores, por exemplo,
farmécia e pequenos comércios.Sobre esta abordagem na avaliacdo de sociedades, destacam-
se as contribuicdes de Hitchner (2003) e Ferreira (2004). Fernandez (2013) ressalta que esta
abordagem ndo se restringe a pequenas organizacdes, informando que grandes corporacoes,
como € o caso das empresas de internet, conhecidas por empresas “pontocom”, t€m suas

avaliacdes viesadas por esta metodologia (FERNANDEZ, 2013).
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Lado outro, Tiburcio Silva (2008, p. 8) destaca a inadequacgdo deste método para trabalhos
periciais de apuracdo de haveres, em fungdo de que para este encargo, se ‘“‘requer um maior

grau de cientificidade na estimativa”.

2.8 Pericia contabil e a avaliacido de sociedades em processos de apuracio de haveres

A pericia judicial, conforme o art. 420 do Cdédigo de Processo Civil, consiste no exame,
vistoria ou avaliagdo.A Pericia pode ser entendida também como um instrumento de prova,
constatacdo e verificacdo da veracidade. O trabalho pericial se concretiza por meio de uma
peca, ou relatério, fundamentada cientifica e tecnicamente, apresentando uma constatagao
conclusiva sobre a verdade do fato, resultando, inclusive, na prépria prova pericial contabil

(ALBERTO, 2000; ORNELAS, 2000).

O art. 145 do CPC preceitua que quando “a prova do fato depender de conhecimento técnico
ou cientifico o juiz serd assistido por perito, segundo o disposto no art. 4217 (BRASIL, 1973,
p.267).Evidencia-se, assim, que a pericia depende de conhecimento técnico ou cientifico,
podendo-se inferir que a base para este conhecimento € a literatura técnico/cientifica que

respalda os procedimentos empiricos ou a conclus@o.

Laro e Pratt (2005) destacam que em processos das cortes norte-americanas o depoimento ou
parecer de um especialista ajuda o julgador de fato a entender melhoras provas e a decidir
uma demanda baseada em conhecimento técnico cientifico. Segundo estes autores, o perito
pode oferecer opinides e conclusdes finais sobre questdes que o julgador, de fato, ndo poderia

entender.

Para Peleias et al. (2008) a pericia contébil judicial representa uma atividade profissional de
prestacdo de um servigo técnico especializado, tendo como usudrios da informagdo gerada os
juizes como também as partes do processo, devendo em sua atuacdo seguir oOs ritos

processuais ditados pelo Cédigo de Processo Civil (CPC).

De acordo com Renzhou (2011), a contabilidade forense (forensic accounting) — ou, na
terminologia brasileira, a pericia contabil - representa atividades sécioprofissionais embasadas
no ordenamento legal, na qual se utilizam de procedimentos de contabilidade, auditoria e

avaliacdo para lidar e/ou resolver problemas decorrentes de infragdes legais,danos e valores
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de contratos, dentre outros. Apesar de estar bastante ligada aos aspectos concernentes a
aplicacdo das leis e do que foi pactuado nos contratos, a pericia contdbil tem seu foco nos

fatos econdmicos evidenciados em sua investigacao.

Para Pires (2006, p. 60) a prova pericial € constituida mediante a aplicagdo de procedimentos
técnicos, com o “objetivo de estabelecer o nexo causal do dano com o objeto de pedir da
acdo”. Complementa sustentando que tais procedimentos tornar-se-ao elementos de prova que
contribuirdo para que o magistrado exare sua sentenga com propriedade e ci€ncia dos fatos

econdomicos evidenciados.

Hoog (2003) afirma que o laudo pericial nao tem poder de decisdo, contudo esclarece os fatos.

A pericia contdbil também trata dos procedimentos concernentes a avaliacdo de sociedades.
Nos processos judiciais e extrajudiciais,essa avaliagdo se apresenta com o nome de apuragdo
de haveres. Ornelas (2003) esclarece que a apuragdo de haveres € o procedimento judicial que
tem por objetivo apurar o valor das quotas societdrias de sécio dissidente, excluido ou
morto.O trabalho de avaliacdo destas quotas € feito por perito contador. Nos procedimentos de
apuracdo de haveres, como também na avaliacdo de sociedades propriamente dita, busca-se
mensurar o valor justo do empreendimento, que pode ser estabelecido, por exemplo,
considerando a potencialidade do negécio de resultados futuros (MARTELANC; PASIN;
PEREIRA; 2010).

De acordo com S4 (2004, p. 95), na apuracdo de haveres o que se busca conhecer sao:

a) Os créditos e débitos dos socios (devidamente atualizados);
b) O valor do patrimonio liquido real;
c) As expectativas de lucros da sociedade, estando em processo de continuidade;

d) Expectativas de realizacdo de ativos para empresas em processos de descontinuidade.

Paulo et al. (2006) ressaltam que em processos de apuracdo de haveres, para apurar o valor da
sociedade, o perito contador deverd utilizar procedimentos respaldados em literatura técnica.

Dessa forma, a constru¢do do laudo pericial tem por objetivo elucidar aspectos ou situacdes
que requerem conhecimento técnico/cientifico, devendo ainda apresentar sua validade e

confialibilidade, com a fundamentacdo tedérica do trabalho realizado. Consoante essas
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afirmacdes, Tibtrcio Silva (2008) enumera aspectos qualitativos da informacao contabil que

podem melhorar os trabalhos de apuracdo de haveres,embasando-os nos seguintes

pressupostos contdbeis:

a)

b)

d)

Continuidade do empreendimento: ativos devem ser avaliados pela sua capacidade de
gerar beneficios. Todavia, essa geragcdo pressupde expectativas futuras.

Principio da entidade: na apuragdo do Balan¢o de Determinacdo, devem-se separar os
bens da entidade dos bens dos sdcios.

Representacdo fiel do valor da empresa: os ativos e passivos da empresa € a sua
situacdo liquida devem ser apurados de forma precisa. Essa determinagcdo do valor
deve levar em conta todos os aspectos e caracteristicas dos ativos e passivos, da forma
0 mais proxima da realidade possivel.

Neutralidade e verificabilidade: o perito contador deve realizar seu trabalho sem
nenhum viés, ndo tendendo para qualquer uma das partes do processo. Deve haver
completa imparcialidade, de forma a eliminar qualquer assimetria de informag¢des do
processo judicial.

Fundamentacdo técnica: a apuracdo de haveres deve estar alicercada em fundamentos
técnicos, ou seja, em pressupostos tedricos e metodolégicos, com base na literatura e

em pesquisas empiricas.

Nota-se que o trabalho pericial, quando realizado com o objetivo de apurar haveres, deve ndo

sO estar revestido de fundamentagdo tedrica e consisténcia técnica, posto que conforme

Ornelas (2003, p. 102) “héd que se justificar, categoricamente, como obteve o valor fixado”,

como também enriquecer o trabalho por meio dos aspectos qualitativos da informacdo

contabil conforme proposto por Tiburico Silva (2008). Acrescenta-se que o perito contador

deverd utilizar de metodologia adequada para a avaliar a empresa, posto que as condi¢des da

empresa, 0 cendrio e as perspectivas, dentre outras varidveis, afetam a forma e a escolha do

método, conforme assevera Damodaram (1997).

2.9 A jurisprudéncia e a apuracao de haveres

De acordo com Reale (2002) a jurisprudéncia expressa a revelacdo do direito no exercicio

jurisdicional com base em sucessivas decisdes harmonicas dos tribunais. Enquanto as leis da

fisica e da matemdtica tém um rigor em sua estrutura e ndo dao lugar a interpretacdes
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conflitantes, as leis juridicas ttm um comportamento distinto, pois advém da vida e da
experiéncia humana, exigindo esforco para o seu entendimento, que deve estar consonante as
exigéncias da sociedade, dependendo do momento e do lugar (REALE, 2002).

Conforme Diniz (2006, p.295), jurisprudéncia € “o conjunto de decisdes uniformes e
constantes dos tribunais, resultantes da aplicagdo de normas e casos semelhantes, constituindo
uma norma geral aplicdivel a todas as hipéteses similares ou idénticas”. Ou, ainda,
sintetizando sua definicdo, Magalhdes e Magalhaes (2007, p. 685) a definem como “o
conjunto de decisdes judiciais a respeito de um determinado assunto”. Passos e Barros (2009)
destacam que a caracteristica publica da jurisprudéncia e sua producdo derivam da

habitualidade, uniformidade e constancia.

O artigo 163 do CPC estabelece que os julgamentos proferidos pelos tribunais sdao

denominados Acérdaos.

Ornelas (2000) realizou pesquisa sobre a jurisprudéncia em apuragdo de haveres no Superior
Tribunal de Justica (STJ), tendo analisado 50 acérddos que versavam sobre este tema.
Concluiu que os haveres, conforme manifestacdo do Judicidrio, sdo apurados mediante a
elaboracdo do Balanco de Determinacdo para a data do evento como se dissolugdo total fosse.
Neste ponto, o autor apresenta uma ressalva esclarecendo que a expressao “como se dissolug¢do
total fosse” deve ser entendida em sentido mais amplo; ou seja, 0s componentes patrimoniais
devem ser avaliados por seus provdveis valores de realizacido, posto que, se observada a
determina¢do em sentido restrito, ndo haveria expectativa futura, resultando na impertinéncia
do célculo do goodwill, ou aviamento, o que ndo era a inteng¢do do Judicidrio, ja que cada vez

mais é comum a determinacao para a integracao dos intangiveis na apuragao de haveres.

Ornelas (2000) constatou ainda a predominancia na determinacdo da mensuragdo dos ativos a
valor de mercado e que os acréscimos patrimoniais posteriores a retirada/ébito do sécio nao

devem ser inseridos na apuragao.

Em pesquisa exploratdria realizada previamente a esta dissertacdo por este autor e Barbosa
(2013), procedeu-se a andlise de conteido em 53 acérdaos exarados pelo Tribunal de Justica
de Minas Gerais (TJMG) no periodo de 01/11/2007 a 01/11/2012, buscando evidenciar a

frequéncia de palavras-chave, predeterminadas pertinentes ao processo de apuracdo de
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haveres, como também as categorias de sentido das frases em que foram citadas essas
palavras-chave.Evidenciaram a  seguinte  distribuicdo:  Avaliagdo de  empresas,
10,76%;Balango de Determinacdo, 62,66%; Goodwill, 6,33%; Metodologia, 2,53%; Método,
9,49% e Fluxo de Caixa, 8,23%. A pesquisa constatou a preferéncia pelo Judiciario Mineiro,
com base nas determinagdes de procedimento nos proprios acorddos e sentencas, quanto a
utilizacdo do Balanco de Determinacdo. Evidenciou-se nestes acérddos que em percentual
inferior, aparece a mencdo do Fluxo de Caixa Descontado (8,23%) em frases categorizadas
como de indicativo de procedimento e esclarecimento de procedimento, inferindo-se assim, que

determinados peritos contadores utilizaram este método como também esclareceram o motivo

de sua utilizacao.

Constata-se em periodos de tempo distintos o cuidado do Judicidrio em corrigir a distor¢ao
entre a avaliagdo dos ativos a custo historico e a valor de mercado e a necessidade da inclusao
do goodwill na avalia¢do da sociedade, entendido como o reconhecimento dos intangiveis e
sua contribuicdo na condugdo para os negocios. Entretanto, ndo foram percebidas

determinagdes ou restri¢des aos métodos de avaliacdo de sociedades.

2.10 Pode o perito escolher o método avaliatorio?

Em relacdo as evidenciacdes apresentadas quanto a jurisprudéncia em trabalhos sobre
avaliacdo de sociedades em apuracdo de haveres e quanto aos aspectos relacionados a
métodos de avaliacdo e de bases tedricas sobre a avaliacdo (LARO; PRATT, 2005; PAULO et
al. 2006; TIBURCIO SILVA, 2008), acrescentam-se os trabalhos de Zandonadi, Ribeiro e
Rogers (2004), Carissimo (2006), Almeida, Da Silva e Santos (2010), Santos (2011), Da Silva
e Ribeiro (2013), na qual apresentam e/ou evidenciam a utilizagdo do método do Fluxo de
Caixa Descontado em apuracdo de haveres. Pode-se questionar se a utilizacdo de determinado

método de avaliagdo por si s6 j4 traz a possibilidade de escolha.

Consideram-se ainda, trabalhos que sugerem a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado como
instrumento de avaliacdo de sociedades na apuracio de haveres (PEREZ; FAMA, 2004;
MONDANDON; SIQUEIRA; OHAYON, 2008; TIBURCIO SILVA, 2008; CHINAGLIA,
2008; SANTOS, 2011; DA SILVA; SANTOS, 2013).
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Infere-se que, de acordo com as pesquisas académicas, ndo se encontram restricdes quanto ao
método de avaliacdo de sociedade a ser utilizado em processos de apuracdo de haveres, tendo
o Fluxo de Caixa Descontado sido apresentado nos trabalhos acima citados como op¢ao eficaz
na mensuragdo do valor total da sociedade, agregando a capacidade da sociedade em gerar

caixa, entendido como resultado aos socios.

Nao obstante a essas pesquisas e as considera¢des destes autores, emerge a jurisprudéncia do
STJ, como também dos tribunais estaduais, em que, conforme apresentado em capitulo anterior, é
pacifico o entendimento de que os ativos da sociedade objeto da apuragcdo devem ser avaliados

a valor de mercado e que os acréscimos patrimoniais futuros ndo fazem parte da apuragao.

Todavia, a pericia contdbil deve proporcionar elucidagdes ou procedimentos probatdrios ou
avaliatdrios baseados no conhecimento técnico-cientifico, conforme preceitua o art. 145 do
CPC. Assim, parte-se do pressuposto de que em trabalhos ligados a contabilidade/financas

deve o perito empregar todo o arcabouco tedrico na sustentacdo e orientagdo de seu trabalho.

Amparado na teoria de avaliacdo patrimonial e do lucro, na teoria de finangas e nas
interpretacdes do CPC quanto as formas de mensurar o valor justo de ativos, pode-se entender
que a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado e das férmulas especificas para o cédlculo do
goodwill, nao sao excludentes entre si. Tais procedimentos se afinam com o arcabouco tedrico
e contribuem para a valoracio e reembolso das quotas ao sécio retirante ou morto, respeitando
a capacidade da sociedade de gerar resultados e/ou lucros acima do normal, mensurando,
assim, o valor justo do empreendimento e evitando o enriquecimento sem causa dos socios

remanescentes.

Acrescenta-se que a projecdao dos fluxos de caixa futuros pode ser feita com base na média
dos exercicios financeiros passados, obedecendo ao arcabouco tedrico de que um
empreendimento deve valer o que pode gerar de resultado para os seus acionistas/socios.
Mesmo porque a capacidade de uma sociedade de gerar lucros acima do normal também traz,
de forma intrinseca, a expectativa de resultados futuros, porque se assim nao fosse o sécio
remanescente e/ou a sociedade ndo estariam dispostos a pagar um valor superior ao valor de

mercado de seus ativos.
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N3ao obstante, mas apresentando o processo de avaliagdo em um prisma diferente, mas ndo
confrontando com as bases tedricas da teoria de avaliacdo patrimonial e dos lucros e da teoria
de finangas,Ornelas (2000; 2003) considera que a mensuracdo dos atributos intangiveis da
sociedade por meio de férmulas especificas para o cdlculo do goodwill se apoia no
entendimento de que somente devem ser pagos tais intangiveis caso a sociedade apresente a
capacidade de gerar lucros acima do normal. Dessa forma, ativos que gerem resultados
inferiores a determinado custo de oportunidade - juros legais, por exemplo - devem ser
liquidados, posto que os sécios receberiam mesma remuneragao caso aplicassem neste tipo de

investimento, sem, contudo, submeterem-se aos riscos € ameacgas do negdécio.

2.11 Trabalhos em apuracao de haveres

Conforme argumentado na justificativa deste trabalho, apesar da relevincia e da contribuicdo
social que a pericia contdbil oferece, expressando os aspectos técnico e elucidativo da
informacdo contdbil, ndo se evidencia quantidade expressiva de trabalhos sobre o tema,

minguando mais ainda quando se restringe a estudos sobre apuracdo de haveres.

Ressaltando, novamente, as afirmagdes de Santos, Schmidt e Gomes (2006) e Sa (2004),
insuficientes sdo as obras sobre pericia contdbil, principalmente quando se leva em conta a
amplitude do campo existente para este tipo de conhecimento, confirmado pela escassez de
literatura, seja por livros, artigos, teses e dissertacdes, insuficiéncia esta nao sé no Brasil, mas

também em nivel internacional.

Neste capitulo procura-se apresentar um resumo de pesquisas realizadas em apuragdo de

haveres quanto ao aspecto pericial contdbil e as conclusdes obtidas nestes estudos.

Ornelas (2000) realizou estudo pioneiro sobre avaliacdo de sociedades em processos judiciais.
O autor propds um modelo operacional contdbil de apuragdo de haveres em processos
judiciais, destacando em sua tese de doutoramento um quadro tedrico contdbil relativo a:
avaliacdo de sociedades; procedimentos, métodos e técnicas de pericia contdbil aplicdveis
em dissolucdes parciais de sociedades quando discutidas judicialmente; e modelo e roteiro
para a elaboragdo de um laudo pericial contdbil aplicdvel em pericias judiciais de apuragao
de haveres. Destacou os pressupostos tedricos emanados do arcabougco da Teoria da

Avaliacdo Patrimonial e do Lucro, consubstanciados na avaliacdo por meio dos métodos
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contabil, patrimonial e da renda, sendo este ultimo derivado das expectativas de resultados

econOmicos futuros.

O autor apresentou ainda uma explanagdo sobre a jurisprudéncia no que concerne a apuragao
de haveres e a elaboracdo do Balanco de Determinagdo como procedimento a ser realizado
pelo perito contador na avaliacio da sociedade a valores de mercado, obedecendo ao
ordenamento juridico, ressalvando a necessidade da inclusao do goodwill quando evidenciada

a capacidade da sociedade em oferecer lucros acima do normal.

Ornelas (2000) conclui asseverando que o Balango de Determinagdo representa o sistema
operacional que suporta o modelo conceitual proposto, que os eventos patrimoniais
posteriores a data do evento, falecimento ou retirada do sécio, ndo afetam a apuracido de
haveres e que o reembolso das quotas é de responsabilidade da sociedade e da pertinéncia da

corre¢do monetdria e dos juros moratodrios incidentes desde a data da citagdo.

Crosby et al. (2003) examinaram o papel dos peritos em disputas de avaliacdo na Australia e
no Reino Unido, tendo constatado que os peritos do Reino Unido t€ém mais consciéncia de
seus trabalhos que os australianos. Evidenciaram também que em ambos os paises 0s peritos
atuam em especialidades distintas e que no Reino Unido as oportunidades de formacgdo e
orientagdo sao maiores. Em particular, examinaram o desempenho, a organizacdo e a
formacdo de especialistas. Declaram que, principalmente no Reino Unido, hd organizacdes
profissionais que ddo suporte e acreditacdo a seus membros e que também estabelecem

padrdes de prética obrigatdrios a seus associados nos processos de avaliagdo.

Devaney (2003) pesquisou sobre processos de avaliacdo de pequenas empresas. Constatou
que este tipo de negdécio € caracterizado por informacdo assimétrica e que estas tendem a
influenciar negativamente o valor final do negdcio. Contudo, convergindo as bases tedricas, o
valor de qualquer ativo deve representar o valor presente ajustado ao risco dos fluxos de caixa
futuros gerados. Dentre suas conclusdes, apresenta que a assessoria de um profissional
capacitado para a apuracdo de um valor justo no negdcio, posto que a avaliagdo de empresas

nao é uma ciéncia exata,é aconselhdvel tanto para o vendedor quanto para o comprador.

Zandonadi, Ribeiro e Rogers (2004), apesar de ndo terem apresentado artigo sobre apuragao

de haveres em si, pesquisaram sobre avaliacdo de uma empresa de capital fechado.
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Identificaram problemas na avaliagdo e seus respectivos impactos no cdlculo do valor da
empresa. Auséncia de informacOes mais detalhadas nos relatorios contédbeis, dificuldade na
evidenciagcdo do custo do capital de terceiros e controle interno precarios foram algumas das
inconsisténcias relatadas. Entretanto, constataram que o método de avaliagdo de empresas
baseado no fluxo de caixa livre € uma importante ferramenta de avaliacdo. Todavia, no que se
refere ao célculo da perpetuidade, o indice de crescimento das empresas pode variar conforme

o critério de cada avaliador.

Perez e Famé (2004) realizaram um trabalho sobre os métodos de avaliacdo de sociedades
embasados na literatura de finangas e as principais metodologias, dando énfase ao processo de
avaliacdo por meio do Fluxo de Caixa Descontado. Apresentaram, ainda, uma anélise critica
em face das teorias de financas, do Balanco de Determinagdo. Introduzindo sobre o tema,
dissertaram que, na busca para avaliar o valor econdmico justo, a avaliacdo deve utilizar
métodos e modelos quantitativos.Contudo, advertem que a avaliagdo ndo se processa

exclusivamente como se fosse uma ciéncia exata.

Dissertaram que o método do Fluxo de Caixa Descontado, em razdo de ja estar consagrado
pela literatura, mostra-se tecnicamente como o mais adequado em avaliacdes de sociedades,
claro, obedecendo as premissas bdsicas. Apresentaram os métodos de avaliacdo, desde o valor
patrimonial contdbil ao de mercado, os multiplos, o fluxo de caixa livre, o horizonte de
projecdo e a perpetuidade, a taxa de desconto e o conceito do custo de capital, a
jurisprudéncia sobre apuracdo de haveres e o goodwill. Em suas conclusdes declaram que este
tema € um campo fértil para a continuacdo dos debates, como também para a ampliacdo das
pesquisas. Destacaram ainda, que a avaliacdo de sociedades é uma arte que se utiliza de
técnicas quantitativas, posto que, apesar da precisdo que deve haver nos cdlculos, ndo € uma
ciéncia exata, e que ndo existe um valor correto para as sociedades, passivel de comprovagao
absoluta, mas sim como um referencial. No que se refere ao Balanco de Determinagdo,
segundo estes autores, este ndo encontra sintonia com as teorias de finangas, posto que

considera lucros passados, e ndo a capacidade de geracdo de riqueza futura da sociedade como

base para a mensuragao.

Para os autores tal demonstrativo efetua seus cdlculos com base em lucros operacionais, € nao
em geracdo de fluxos de caixa de longo prazo. Finalizando, reconheceram o avanco na

jurisprudéncia no reconhecimento do goodwill, valorizando, assim, a importancia da
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metodologia de apuracdo de haveres, mesmo que pelo Balanco de Determinacdo, posto que

corrige algumas limitacGes bésicas da contabilidade societiria (PEREZ; FAMA, 2004).

Gilbertson e Preston (2005) buscaram avaliar o debate envolvendo os profissionais de
avaliacdo e os usudrios da informagdo. Para eles, hd uma evolugdo e tendéncia no que se
refere a necessidade de servigos de avaliacdo mais criteriosos em todo o mundo. Isso a curto e
médio prazo. Para eles ha um futuro promissor para a avaliagao de sociedades em fungdo desta
dinamica do mercado, em busca de oferecer uma resposta para esta demanda. O desafio para o
momento consiste em desenvolver uma classe profissional de avaliadores nas economias

emergentes, cientes de seu papel na defesa do usuério da informacgao.

Paulo et al.(2006) realizaram pesquisa em que procuraram constatar se havia diferencas nos
procedimentos adotados pelos peritos contadores na apuracdo de haveres em processos
judiciais na resolucdo de sociedades no Brasil. Constaram com base nos respondentes que
46,9% tém especializacdo, 34,4% sao mestres € uma minoria, 18,7% tém somente graduagao.
Dentre os peritos respondentes, 84,4% concordam que na proje¢do para a apuracdo do goodwill
utilizam a média dos udltimos 3 a 5 anos. Uma grande dificuldade que os peritos encontram em
seus trabalhos € a falta de escrituracdo contdbil em muitas empresas que foram objeto de

trabalho pericial, bem como a falta de confiabilidade em muitas escrituracdes apresentadas.

Convergindo para conclusdes de outras pesquisas, os autores constataram que ndo existe um
padrdo entre os peritos no que se refere a apuracao de haveres, mesmo quanto ao cdlculo do
goodwill ou a evidenciacdo do ativo permanente. Constatou-se também a preferéncia por
métodos de avaliacdo mais conservadores, por exemplo, a avaliagdo pelo valor contdbil,
ponderados pelo custo ou mercado, dos dois o menor. Os respondentes justificaram este
embasamento em razdo dos Principios Fundamentais de Contabilidade e outros
procedimentos, como ajuste a valor presente no saldo recebivel de clientes. Todavia, os
autores alegam que tais evidenciagdes nao podem ser generalizadas, em razdo do baixo

numero de peritos respondentes ao questionario (PAULO et al., 2006).

Mondandon, Siqueira e Ohayon (2008) analisaram a propriedade e adequacdo das técnicas
mais usuais de avaliacdo de sociedades utilizadas em pericias contdbeis mediante o estudo de
cinco laudos periciais.Constataram problemas no exercicio da atividade do perito contador em

funcdo de falhas metodolédgicas evidenciadas nos laudos periciais analisados, principalmente
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quanto a determinacdo das varidveis dos modelos de avaliacdo de sociedades adotados. Nao
foram constatadas a fundamentacdo das conclusodes levadas ao laudo pericial e a auséncia de

elementos que permitam constatar a qualidade da pericia realizada.

Os métodos utilizados nos laudos analisados foram: método do valor contdbil (ndo sendo
evidenciada pelos autores a justificativa pelo perito para a utilizacdo deste método), método
do Fluxo de Caixa Descontado e método dos multiplos. Mondandon, Siqueira e
Ohayon(2008) constaram, ainda: ndo observacdo do principio da entidade num laudo de
avaliacdo e falhas metodoldgicas na determinacdo das varidveis do método do Fluxo de Caixa
Descontado (ndo apurado o valor residual nem informado como se chegou a taxa de
desconto).Na determinacao do fluxo de caixa, ndo foram realizados ajustes necessarios como
exclusdo da depreciacdo, avaliagdo da necessidade de capital de giro e necessidade de
reinvestimentos nos ativos. Por fim, os autores consideram que, em razdo dessa série de
inconsisténcias evidenciadas nos laudos periciais de apuracdo de haveres analisados, hd ainda
muito a pesquisar e oferecer ao meio profissional como forma de melhorar a qualidade dos

trabalhos apresentados (MONDANDON; SIQUEIRA; OHAYON, 2008).

Tibtrcio Silva (2008) escreveu sobre a apuracdo de haveres em processos de dissolugdo
parcial de sociedades,também denominados resolucido societdria, procurando realizar uma
abordagem sob a Otica da literatura académica nesta drea. O autor buscou fazer uma revisao
critica dos métodos citados na literatura de resolucdo societdria. Constatou problemas de
ordem tedrica e pratica na conduc¢do destes métodos que em alguns casos ndo tém respaldo na
teoria de avaliacdo econdmica de negdcios. O autor ressaltou, ainda, o papel informacional da
contabilidade e, por conseqiiéncia, da apuracdo de haveres em apresentar laudos
fundamentados na teoria contdbil e de financas, como também aspectos relacionados a

qualidade dessa informacao gerada.

Apesar da existéncia de diversos métodos de avaliacdo, Tibtrcio Silva (2008) constatou um
consenso entre os especialistas em elegerem o Fluxo de Caixa Descontado como o método mais
adequado para as avaliacdes.Complementa que o correto seria calcular o valor da empresa por
meio do Fluxo de Caixa Descontado e, a partir desse valor, tendo ainda apurado o Balanco de
Determinacao, calcular o goodwill. Ressalva, ainda, questdes como: utilizacdo de resultados do
passado para projecoes do fluxo de caixa; taxa de desconto, que para avaliacdo do FCDF pode

ser o CMPC e para o FCDA pode se o custo de capital proprio; falta de ajuste ao valor presente
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na mensuracdo das contas a receber e a pagar no Balanco de Determinacdo. Em sintese,
Tiburcio Silva (2008) conclui que “as metodologias utilizadas de apuracdo de haveres para o

caso de resolucdo societdria nao estdo respaldadas pela literatura de avaliacdo de empresas”.

Santos (2011) construiu sua tese de doutorado buscando desenvolver uma metodologia de
apuracdo do valor econdmico a ser empregada em processos de apuracdo de haveres de sdcios
que se retiram de empresas de capital fechado. Concluiu que avaliacdo de uma empresa pelo
enfoque econdmico deve ser pautada na avaliacdo do patrimonio a valores de mercado somada
a mensuracao da expectativa de lucros em termos de caixa liquido, mensurando, assim, o valor
do fundo de comércio, agregando o goodwill, somando ou subtraindo ainda eventuais créditos
ou débitos do sdcio para com a empresa e deduzindo o endividamento oneroso, ou seja,
empréstimos e financiamentos. O pesquisador acrescenta ainda que para a apuragao de haveres
a avaliacdo dos elementos patrimoniais ndo pode se embasar nos valores historicos registrados
na contabilidade, obedecendo inclusive tanto a doutrina do direito societdrio quanto as normas
técnicas de contabilidade.Ficou evidenciado pelo exame de laudos periciais de apuracdo de

haveres que nao hd um padrao metodoldgico para determinar o valor da participagcdo societdria.

Grassiano (2012) escreveu um artigo sobre a prética de avaliacdo em casos de divorcio. O
autor considera que para uma distribuicdo equitativa dos bens é necessdria a participacdo de
peritos avaliadores para que a mensurac¢ao ocorra da forma o mais adequada possivel. O autor,
em suas conclusdes, argumenta que nestes processos de divorcio discute-se uma dissolugao
familiar, envolvendo, muitas vezes, a guarda dos filhos, a casa da familia e as propriedades
pessoais, como também outros fatores que afetam a vida do marido, esposa e filhos. Assim, o
profissional deve agir com a mais pura €tica e em conformidade com as normas profissionais.
No que diz respeito ao contencioso, deve-se confirmar os dados contidos nos autos e nas fontes
primadrias — ou seja, na empresa. Refor¢ando a questio da ética e da imparcialidade do profissional
quando nomeado pelo juiz, o autor acrescenta que ndo € raro o caso em que avaliadores sdao
contratados para modificar todo o valor de uma avaliagdo. Dessa forma, reitera sobre a questao

da honestidade que deve pautar o trabalho, como também as relagdes entre os profissionais.

No que se refere a aplicagcdo da apuracdo de haveres em processos de divorcio, evidenciam-se
artigos sobre este tema, citando: Davis (1975); Zipp (1979); Cenker e monastra (1991); Blumberg
(1993); Judkins (1998); Wilhite (2001); Schroeder (2005); Sanderson (2007) e Kisthardt (2008).
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Da Silva e Santos (2013) buscaram determinar o valor da participagcdo societéria e de outros
haveres, por meio de estudo de caso, utilizando o enfoque econdmico, contemplando tanto o
valor dos ativos tangiveis da sociedade quanto o valor dos intangiveis criados. Com base na
avaliacdo pelo valor contdbil, a sociedade foi avaliada em R$ 15.580.918,00, enquanto que
pelo método do FCD foi R$ 24.109.424,00, resultando na evidencia¢do do goodwill em RS
8.528.506,00. Essa expressiva diferenca entre os dois valores unitdrios confirma, segundo os
autores, o preceito juridico de que a avalia¢do pelo valor contdbil ndo serve para determinar o

valor das quotas de capital para fins de indenizacao de participagdo societéria.

Depreende-se dos estudos apresentados neste capitulo a gama de informagdes e
procedimentos que devem ser observados na avaliagdo de uma sociedade em processos
judiciais que requeiram a apuracdo de haveres, evidenciando um problema de decis@o para o

perito contador, em razdo das escolhas que devera realizar para a execugdo de seu trabalho.

Figura 1 — Decisoes e procedimentos na avaliacio da sociedade em pericias de apuracio de
haveres
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Fonte: elaborado pelo autor.

A Figura 1 exemplifica a variedade de abordagens e procedimentos que deverdo ser

considerados quando do trabalho de apuragdao de haveres, tais como: fundamentagdo tedrica
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no laudo, qualidade da escrituragdo contédbil e a busca pelo valor justo. Decisdes também
deverdo ser tomadas pelo profissional, como por exemplo, qual deverd ser o método de

avaliacdo a ser utilizado.

2.12 O processo de analise hierarquica

Na década de 1970, Herbert Simon trouxe novo paradigma aos estudos sobre o processo da
tomada de decisdo, ressaltando que o principal ponto para a administra¢do € a decisdao do que
se deve fazer. Cria-se o corpo da chamada teoria da decisdo, a qual busca explicar o
comportamento humano dentro das organizac¢des, conceituando a decisdo como um processo
de andlise e escolha entre alternativas disponiveis de cursos de a¢do que o individuo devera
seguir (SIMON, 1974). Na concepcao de Simons e Thompson (1998), a decisdao advém de um
processo complexo de procura da informagdo e de sua interpretacdo. Com base nessas
percepgoes, o tomador da decisdo chega a uma conclusdo sobre alguma questdo de escolha ou

estratégica.

Howard (1988) apresenta uma forma de avaliar a qualidade de uma decisdo, por meio das

seguintes andlises:

a) estruturagdo do problema;

b) exceléncia das informagdes;

c) criatividade na geracdo de alternativas significativamente diferentes;
d) valores bem definidos;

e) integracdo e avaliacdo logica;

f) balanceamento e andlise, e

g) compromisso para a agao.

Dependendo do tipo de decis@o a ser tomada e da complexidade das varidveis, como também
das alternativas e suas caracteristicas e/ou qualidades, faz-se necessdria a utilizagdo de
modelos que auxiliam, ou, at¢é mesmo, organizam ou mensuram os dados, tornando-se o

processo decisorio mais objetivo.

Lachtermacher (2004) destaca que no processo de tomada de decisdo, a modelagem pode

trazer as seguintes vantagens:
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e Requer que os objetivos sejam explicitados.

e For¢a a identificacdo das alternativas que influenciam os objetivos.

e Forca a identificacdo e o armazenamento dos relacionamentos entre as decisoes.

e Forca a identificacdo das varidveis que compdem o problema e alternativas, e em que
termos elas serdo quantificaveis.

¢ Forca o reconhecimento de limitacOes.

e Permite a troca de ideias, buscando a compreensao, para, assim, facilitar o trabalho de

grupo.

Para Saaty (1997), nos processos de tomada de decisdo,havendo uma estrutura adequada
capaz de oferecer condi¢Oes de analisar todo o processo da decisdo, € possivel prever a
melhor alternativa apesar das condi¢des do presente e do futuro, resultando numa decisdo com

melhor fundamento.

Segundo Lyra (2008), a complexidade de um sistema pode ser decomposta e organizada.
Assim, pode ser coordenada em forma de hierarquia. De acordo com este autor, este processo
pode ser utilizado para organizar observagdes, experiéncias e estruturas. Sua utilidade estd no

fornecimento de detalhes sobre a formacao e as fun¢des de um sistema.

2.12.1 Método AHP — Analytic Hierarchy Process

O método AHP- Analytic Hierarchy Process — foi inspirado em vdrias descobertas anteriores.
Sua esséncia alicer¢ada na comparacdo e alocac@o dos pares, procedimento j4 utilizado pelos
psicologos, denominados por eles de comparagdes pareadas (ISHIZAKA; LABIB, 2011).
Saaty (1997) descreve que o método AHP pode ser usado para responder a questdes de
preferéncia, em termos de alternativas, destinado a ser descritivo, ndo uma teoria normativa.
Complementando, exemplifica que o método é usado para responder a perguntas sobre o
que € mais importante com base nos critérios estabelecidos, e/ou o que € mais provdvel em
termos de alternativas. Sua fun¢do € dizer mostrar as coisas sdo, € ndo prescrever como
deveriam ser, pois se busca determinar as melhores escolhas em face das atuais ou futuras

condi¢des (SAATY, 1997).
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Conforme Kroenke e Hein (2011), este método permite a criagdo de uma estrutura
hierdrquica, por meio de prioridades, podendo ser utilizado como apoio a tomada de
decisdo, por exemplo, na definicdo de uma classificacdo de empresas de determinado setor
em funcdo de indices estruturados hierarquicamente. De acordo com o préprio Saaty, o
AHP pode ser utilizado para modelar e estruturar problemas econdmicos, sociais € gerenciais

(SAATY, 1991).

O método AHP € um instrumento de apoio a tomada de decisdo que busca determinar de
forma clara e por meio da sintese dos valores e das caracteristicas de cada alternativa, aquelas
que serdo priorizadas ou classificadas, apurando-se, por fim, uma medida global que
evidenciard a melhor alternativa derivada dos critérios e dos julgamentos realizados. Essa
estruturacdo de niveis hierdrquicos facilita a compreensao e avaliacao desses critérios, para a

escolha da melhor alternativa (GOMES; ARAYA; CARIGNANO, 2004).

O método AHP ou andlise hierdarquica foi desenvolvido por Thomas Saaty, na a década de
1970. A intensificacdo de seus estudos e conclusdes, no periodo de 1974 a 1978, possibilitou
a mensuracdo dos fatores importantes, tanto qualitativos quanto quantitativos, tangiveis ou

intangiveis (SAATY,1991).

De acordo com Saaty e Vargas (2001), o Processo de Andlise Hierarquica (AHP) representa
uma abordagem de base para a tomada de decisdo, sendo projetado para lidar com aspectos
tanto racionais quanto intuitivos, objetivando selecionar a melhor de uma série de alternativas
avaliadas com relagdo a diversos critérios. Neste processo, o tomador de decisdo realiza
comparacdes paritarias, que sdo entdo utilizadas para apurar as prioridades gerais para a

classificacdo das alternativas (SAATY; VARGAS, 2001)

Ainda conforme Saaty e Vargas (2001), O AHP minimiza as inconsisténcias nos julgamentos,
permitindo uma melhor classificagdo de cada op¢ao. Concluindo sobre a aplicacdo empirica
do método AHP, Zeleny (1982, p. 16) ressalta que “a melhor solucdo para um problema
multicriterial ndo € aquela obtida por um método matematico complexo, mas aquela preferida,

aceita, entendida e defendida pelo decisor”.

Ho (2006, p. 19) apresenta o seguinte fluxograma do processo de hierarquia analitica:
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Figura 2 - Fluxograma do AHP

4 ] ] )
Representar a hierarquia do

problema em um grafico
representacao

v

Construgdo da matriz de
comparagao par a par

v

Sintetizacao

|

vy

Submeter ao teste de consisténcia

Todos os julgamentos
sdo consistentes?

Todos os niveis sdo
comparados?

Classificacdo geral de prioridade

Fonte: Adaptado de Ho et al. (2006, p. 19).

A Figura 2 oferece uma visio do fluxo na construcdo da anélise hierdrquica, iniciando-se no
desenvolvimento da hierarquia do problema, passando pela construcdo das matrizes de
prioridade e pela andlise das consisténcias, até a apuracdo da classificacdo da prioridade
global, que serd a alternativa que apresentar a maior pontuacdo em razdo das prioridades
determinadas.Um aspecto que deve ser observado é que, ndo havendo consisténcia nos

julgamentos,as matrizes devem ser revistas.

Levando-se em conta todo o processo de escolha do método de avaliacdo de sociedades,
somado aos critérios que direcionam a escolha desse método, mais as caracteristicas do
negocio, assim também como a continuidade e a existéncia de ativos intangiveis na empresa,
depreende-se a contribuicdo que se pode obter com o uso do método AHP no auxilio aos

peritos contadores na da escolha do método de avaliacdo de sociedades, como também na
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evidenciagdo do método mais adequado, em uma visdo geral, em funcdo das caracteristicas

das empresas e dos cendrios em que se encontram inseridas.

Lyra (2008, p. 51) apresenta de forma sintética o processo de utilizacio do AHP, formado,

basicamente, por cinco etapas:

a) Definir o problema e a estrutura hierarquica.
b) Construir matrizes de prioridade.

c) Obter as matrizes de prioridades relativas.
d) Checar as consisténcias das matrizes.

e) Decidir as prioridades.

2.13 O problema e a estrutura hierarquica

No processo de tomada de decisdo, deverd ser feita a estruturacdo do problema, sendo esta
uma das vantagens do método AHP, pois permite a constru¢do de uma estrutura hierdrquica
para os critérios, fornecendo aos usudrios um foco mais objetivo e evidenciando critérios
especificos e subcritérios para posterior atribuicdo dos pesos (ISHIZAKA; LABIB,
2011).Lyra (2008) ressalta que a etapa de estruturacdo do problema e de elaboracdo da
hierarquia é de total importancia, pois apds a atribuicdo de pesos, serd possivel realizar o

processo de comparagdo par a par dos critérios e, posteriormente, das alternativas.

A construcdo da estrutura do problema de decisdo, conforme Saaty e Vargas (2001), € uma
tarefa que requer muita criatividade e sensibilidade para considerar os fatores que devem ser
incluidos nesta estrutura hierarquica, devendo ser inclusos detalhes suficientemente relevantes
para representar o problema da forma mais completa possivel. Para os autores, é preciso
considerar o ambiente em torno do problema; e identificar as questdes ou atributos de cada
op¢ao de solugdo e quem sd@o os participantes associados ao problema, dentre outros. Saaty e
Vargas (2001) destacam que, depois de organizar os objetivos, atributos, questdes e partes
interessadas em uma hierarquia, tal acdo servird a dois propdsitos:

a) fornecer uma visdo geral da complexidade das relacdes inerentes a situagdo e o

processo de julgamento e;
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b) permitir que o tomador de decisdo possa avaliar se ele estd comparando as questdes da

mesma ordem de magnitude.

Ishizaka e Labib (2011) ressaltam que a constru¢cao dessa estrutura hierarquica é importante,
devendo ser elaborada com o maximo cuidado, pois estruturas diferentes da realidade podem
conduzir a uma classificacdo final diferente. Destacam ainda que diversos trabalhos
evidenciaram que estruturas com critérios com grande nuimero de subcritérios tendem a

receber mais peso do que quando eles sdo menos detalhadas.

Figura 3 — Modelo de uma estrutura hierarquica

)

Critérios Critérios Critérios Critérios Critérios

N

Alternativas Alternativas Alternativas Alternativas

Fonte: Adaptada de Saaty e Vargas (2001)

A Figura 3 apresenta um modelo de estrutura hierdrquica. De acordo com Saaty e Vargas (2001),
as alternativas ficam estabelecidas na base da estrutura e os critérios e eventuais subcritérios sdo
alocados no meio e no vértice da meta a ser atingida. Dessa forma, os critérios direcionam o

julgamento das alternativas disponiveis que t€m por objetivo atingir a meta proposta.

2.14 Comparacoes dos pares e a matriz de escala

As comparagdes dos pares sdao fundamentais para a utilizagdo do AHP (SAATY, 1987).
Conforme o autor, devem ser estabelecidos os principais critérios de julgamentos destes pares
e a importancia relativa nestas comparagdes, sendo que os julgamentos serdo representados

por numeros de uma escala fundamental e ordenados por uma matriz de ordem n.
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Essas comparagOes par a par € que irdo determinar as prioridades entre os elementos da
matriz, em funcdo do objetivo predefinido. Entretanto, serdo os pesos que evidenciardo a
importancia relativa de cada elemento, pois estes € que expressam os julgamentos

quantificados (LYRA, 2008).

O AHP ndo obriga o tomador de decisdo a ser perfeitamente consistente ao fazer suas
escolhas. Contudo, nas comparagdes par a par incorpora as inconsisténcias do processo da
tomada de decisdao. Ou seja, nestas comparagdes entre pares € empregado um processo natural
de julgamento entre as caracteristicas de cada elemento (HARKER, 1987). Ainda conforme o
autor, a estruturacdo do problema e o debate que precede cada comparagcdo pareada sdao

aspectos vitais do processo

O AHP, ao contririo de métodos que utilizam escalas intervalares, adota uma escala de
propor¢do baseada em unidades de comparagdo. Dessa forma, o julgamento € realizado com
base em um valor relativo ou um quociente de a / b de duas quantidades, sendo que a e b t€ém

as mesmas unidades (intensidade, medidores, utilidade, etc.) (KAINULAINEN et al., 2009).

Conforme Saaty, a formagdo da matriz de comparagao é dada por:

a;> 0 parai=1,2,.,n j=12,.n

aji = I/aij para l = 19 29---9 n J: 1’2""’n

Os elementos acima da diagonal principal, representados por aj, sdo formados pelos
julgamentos paritdrios com a escala de 1 a 9 e os elementos abaixo da diagonal principal sdo

representados por aj; apurado por 1/aj;.

2.15 Escala de julgamentos

O AHP possibilita a avaliagdo de critérios tanto quantitativos quanto qualitativos, por meio de
sua escala de preferéncia, sendo este um de seus pontos fortes (ISHIZAKA; LABIB, 2011).
Esta escala pode ser numérica, verbal ou, até mesmo, grafica, destacando-se que o uso de
respostas verbais € intuitivamente mais atraente, comodo e comum no nosso dia a dia do que

numeros (ISHIZAKA; LABIB, 2011).
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Saaty (1987) declara que o AHP incorpora a integracdo de elementos de métricas e valores,
somados as preferéncias do individuo, para, assim, convergir numa evidenciacdo da melhor

op¢ao, de acordo com a integragdo dessas varidveis.

Donegan, Dodd e McMaster (1992) destacam que um dos pontos fortes do AHP € a
possibilidade de avaliar critérios tanto quantitativos quanto qualitativos sobre uma mesma
escala de preferéncia. Estes critérios podem ser numéricos, verbais e, até mesmo graficos. O
uso de respostas verbais € utilizado de forma intuitiva nas comparagdes em nosso cotidiano

(DONEGAN; DODD; MCMASTER, 1992).

Esses julgamentos, contudo, devem ser quantificados aos pares de critérios, I;e I;, devendo ser
representados por uma matriz n X n, ou seja, uma matriz quadratica, posto que a comparagao
serd sempre paritdria (um a um) (LYRA, 2008). Estas matrizes sdo positivas e reciprocas
(SAATY, 1987). Ou seja, os elementos abaixo da diagonal principal s@o func¢do reciproca dos

elementos acima desta diagonal. Dessa forma, sendo a;> 0, a;; serd = 1/a;; .

lVa, 1 Qyy oo Gy

A=|1a; la, | e 4,

l/a,. lf(i’zj lm_w |

Conforme Lyra (2008, p. 55) nestas matrizes de julgamento, em que os elementos aj;
representam um nimero que indica a importancia de I; quando comparado com I;, as seguintes

condi¢Oes devem ser atendidas:

Regra 1: Se ajj = a, entdo a;i = 1/o, a #0.
Regra 2: Se I; € julgado como de igual importincia a I, entdo aj; = 1, aj = 1. E, em particular,

a;; = 1 para todo i.

O Quadro 6 especifica as intensidades de importancia que deverdo ser determinadas a cada
critério ou subcritério, suas defini¢des e explanacdes quanto as grandes de comparacio entre

OS pares.
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Quadro 6 — Escala de intensidade importancia

Intensidade de .~ 5
. A e Definicao Explanacao
importancia
1 Mesma importancia As duas atividade contribuem igualmente para o objetivo
3 Importancia moderada de A experiéncia e o julgamento favorecem levemente uma
um sobre 0 outro atividade em relag@o a outra
5 Importancia forte ou A experiéncia e o julgamento favorecem fortemente uma
essencial atividade em relag@o a outra
a . Uma atividade é muito fortemente favorecida e seu
7 Importancia muito forte R ..
dominio é demonstrado na pratica
. . A evidéncia favorece uma atividade sobre a outra, sendo da
9 Extrema importincia . . ~
mais alta ordem de afirmacao
Valores intermedidrios entre - L
2,4,6,8 .. . Quando se procura uma condi¢@o entre duas defini¢des
dois julgamentos adjacentes

2.16 Normalizacao

Fonte: Adaptado de Saaty (1987, 1991)

Seguindo a sequéncia estabelecida por Saaty (1991), o préximo passo consiste na

normalizacdo da matriz de prioridades, em que se calculam os pesos relativos de cada

elemento da matriz em funcdo do somatdrio da coluna a qual pertence. Conforme Lyra

(2008), neste processo de normalizacdo da matriz, calcula-se o autovetor, que, apds a

normaliza¢do, se tornard o vetor de prioridades.

Saaty (1991, p. 24) esclarece que esta normalizagcdo pode ser obtida de quatro modos:

(1) o mais grosseiro — somam-se os elementos em cada linha e normaliza-se o
resultado dividindo-secada soma pelo total de todas as somas, de modo que os
resultados somados agora deem aunidade. O primeiro valor de vetor resultante é a
prioridade da primeira atividade; o segundo, aprioridade da segunda atividade, e
assim por diante;

(2) o melhor — toma-se a soma dos elementos em cada coluna e formam-se os
reciprocos destassomas. Para normalizar-se de um modo que estes nimeros deem
como soma a unidade, divide-secada reciproco pela soma dos reciprocos;

(3) bom — dividem-se os elementos de cada coluna pela soma daquela coluna (isto é,
normaliza-sea coluna) e, entdo, somam-se os elementos em cada linha resultante e
divide-se esta soma pelonimero de elementos na linha. Este € um processo para tirar
a média das colunas normalizadas;

(4) bom — multiplicam-se os n elementos em cada linha e toma-se a raizn-ésima.
Normalizam-seos membros resultantes. (SAATY, 1991, p. 24)
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A matriz resultante do processo de normalizagdo serd assim definida (SANTOS, 2008):

a . .
A'= f?',-JJ onde a',= "0/ para1<i<n,e1<j<n
' M

k=1

O proximo passo é obter as Prioridades Médias Locais, conforme Costa (2002), ou o célculo
do peso relativo de cada alternativa (LYRA, 2008, p. 57), “que define a relevancia de cada
alternativa”. Ainda conforme Lyra (2008), este peso relativo serd calculado pela média

aritmética de cada linha,sendo determinado por (SANTOS, 2008):

(Ti

y .
w=[m] onde w,=* / paratl<j<nei<ksn.

Apds o célculo dos vetores de prioridades locais (PML), serd realizada a apuracdo da
Prioridade Global (PG), pois o que se quer € identificar um vetor “que armazene a prioridade
associada a cada alternativa em relacdo ao foco principal ou objetivo global” (COSTA, 2002,

p. 61). Para o célculo da PG, devem-se combinar as PML's, no vetor de prioridades global (PG).

Santos (2008, p. 49) destaca que os elementos da PG:

[...]Jrepresentam os desempenhos das alternativas a luz do foco principal. Uma vez
que todos os pesos relativos tenham sido calculados na PML, uma PG (ou peso
composto “Cd”) para cada escolha da decisdo (chamada “d”) é determinada. Isso é
definido pela agregagcdo de pesos sobre a hierarquia para cada escolha da decisdo.
Para tanto, multiplica-se o peso através do caminho, desde o topo da hierarquia,
descendo até as escolhas da decisdo, e entdo, soma-se esses produtos de todos os
diferentes caminhos da escolha da decisdo (SANTOS, 2008, p. 49).

Santos (2008) esclarece que o resultado serd a apuracdo de um tunico valor de peso (C) para
cada escolha da decisdo, representado pela seguinte notacio matemadtica, em que O peso

composto, C, € dado por:

ni—1

C = [C’d] para T <d=<nonde c,=> W =[][W
=1 I=1
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2.17 Consisténcia das prioridades

Sendo A = (ajj), uma matriz n X n de elementos positivos, a;; = aj,-'l , “A” serd consistente se, e
somente se, Amax> N (SAATY, 1991, p. 272). Ou seja, os valores de aij, em razdo de terem
sido obtidos por meio de julgamentos subjetivos, podem ndo estar embasados em medidas

exatas.

Desta forma, estes valores podem apresentar um desvio em relacdo a razdo ideal, sendo
necessario medir a consisténcia destas matrizes, verificando assim se suas proposi¢des sao,no

minimo, aceitaveis (LYRA, 2008).

Saaty (1987) apresenta procedimentos que visam a avaliacdo da consisténcia destes

julgamentos, por meio da seguinte equacao abaixo:

IC:MMAX -N |
N -1

Em que,

IC = indice de consisténcia,
N = dimensao da matriz
Amax= autovalor maximo (SAATY, 1987)

Contudo, para validar os valores ou escalas de prioridades, € calculada a razdo da

consisténcia, que serd obtida pela seguinte divisdo:

_ic
IR

RC

Em que, IC = Indice de consisténcia e IR = indice Randdémico (SAATY, 1987)

Conforme esta escala calculada por Saaty (1987), o indice RC € aceitdvel a uma razdo menor
ou igual a 0,10. O nimero do IR € obtido da escala de ordem de matriz (n), elaborada pelo

proprio Saaty. Tais nimeros foram obtidos por meio de simulagdes (SAATY, 1987).
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Tabela 1 — Indices de consisténcia randomicos

Ordem da Matriz (n) T 123|456 7|89 10N
Valores de IR 0 | 0 |058|09 112]124(132)141]145 149151

Fonte: Adaptada de Saaty (1987)

2.18 Trabalhos em AHP

Muitos sdo os trabalhos publicados referentes a aplicacdo do AHP nos mais variados campos.
Ho (2007), apds realizar pesquisa de revisdo de literatura sobre o AHP, apresentou sua
aplicabilidade e facilidade de uso geral. Evidenciou que vdrias ferramentas podem ser
combinadas com este método, dentre as quais a programacao matemadtica, a andlise SWOT
(Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) e a andlise envoltéria de dados (DEA). O
autor analisou 66 artigos relacionados que aparecem nas revistas internacionais no
periodo1997-2006. Dentre os artigos analisados, 33 trabalhos (50%) representavam integragao
entre o AHP com a programagdo matemadtica, apresentando técnicas combinadas com
programacdo linear (isolada ou mista) e programacdo de metas; e 5 trabalhos (7,6%)

incorporavam o AHP integrado a andlise SWOT.

Quanto a abordagem conjugada com a Analise Envoltéria de Dados (DEA), estas 4 trabalhos
(6,1%). Os demais temas variaram entre desdobramento da funcdo qualidade (QFD) e
metaheuristicas. Ho (2007) concluiu que o AHP pode ser combinado com estas outras
técnicas, devido a sua simplicidade e grande flexibilidade. Também se mostrou eficiente a sua
aplicagdo em logistica, manufaturas, educacdo, area governamental e militar, negdcios e meio

ambiente, dentre outras.

Ishizaka e Labib (2011) também realizaram uma revisdo da evolu¢do do AHP, discutindo
problemas de modelagem, comparacdes dos pares, escalas de julgamento, métodos de
derivacdo, indices de consisténcia, matriz incompleta, sintese dos pesos, andlise de
sensibilidade e decisdes do grupo. Constataram que dentre todos os modelos de escalas
propostos (linear, exponencial, geométrico, logaritmico e balanceado, dentre outros) a escala
linear, com a utilizacio de ndmeros inteiros (1-9) e apuracdo dos reciprocos, foi
absolutamente a mais usada, sendo defendido seu uso pelo préprio Saaty, conforme afirmam

0s autores.
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Ishizaka e Labib (2011) encontraram também trabalhos que questionavam o indice de
consisténcia e o criticaram, afirmando que permite julgamentos contraditérios, tendo
apresentado opcdes, por exemplo, métodos baseados na determinante das matrizes, relagao
das prioridades calculados e realizacao de comparacdes por meio de consisténcia geométrica
das matrizes. Todavia, Ishizaka e Labib (2011) apresentam questdes que consideram
pertinentes, como: O que € a regra de corte para declarar minha matriz inconsistente? Esta
regra depende do tamanho da matriz? Qual serd a consisténcia quando se usa outra escala
julgamento? Uma evidenciacdo expressiva neste trabalho refere-se a questionamentos sobre a
quantidade de comparagdes a serem feitas se analisadas matrizes com quantidade elevada de
alternativas e critérios. Por exemplo, se considerar uma andlise de comparacdo de 8
alternativas e 6 critérios, serdo, segundo os autores, 183 entradas de dados. Contudo, citam o
trabalho de Carmone, Kara e Zanakis (1997) em que fizeram uso da simulacio de Monte-
Carlo, excluindo comparagdes de grandes matrizes. Descobriram que se pode apagar de forma
aleatéria algo em torno de 50% das comparagdes, sem reduzir significativamente os

resultados (ISHIZAKA; LABIB, 2011) .

Subramanian e Ramanatha (2012) investigaram publicacdes sobre o AHP, tendo como foco a
gestdo de operagdes e a busca de possiveis sugestdes para lacunas do ponto de vista de
pesquisadores e profissionais. Foram avaliados artigos publicados de 1990 a 2009 em 291
periddicos. Foi evidenciado um nimero significativo de aplicagdes do AHP na resolugao de
problemas que exigiam consideracdes de fatores quantitativos e qualitativos, por exemplo,
decisdes de operagdes socioecondOmicas. Constatou-se também a aplicacdo na gestdo de
pessoas. Os temas mais abordados para a tomada de decisdo estavam relacionados a
produtos e processo de design e gestdo da cadeia de abastecimento. Contudo, os autores
constaram que as aplicagdes se deram em apenas alguns setores, tais como petrolifero,
espaco industrial e centro de investimento, ressalvando que consideram que hd espago para
estender a utilizagdo do AHP, por exemplo, na industria da constru¢do civil. Os autores
acreditam ainda que o AHP pode ser utilizado com grande propriedade em trabalhos que

envolvem previsoes.

Nos meios académico e profissional brasileiros, também se evidencia expressiva quantidade
de trabalhos sobre a utilizacdo do AHP, citando como exemplo,dreas de engenharia, logistica,

negocios, odontologia e saide publica. Contudo, convergindo para a drea contdbil/financeira,
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na qual este projeto se assenta, serdo apresentadas pesquisas que versam sobre a utilizacdo do

AHP para solucionar problemas contébeis e/ou financeiros.

Granemann e Gartner (1998) utilizaram o AHP para a escolha da melhor forma de
financiamento de aeronaves,justificando que para este setor a forma de financiamento exerce
expressiva influéncia na estrutura de capital dessas empresas. Diferentes varidveis devem ser
ponderadas para a melhor escolha, apresentando, assim, campo fértil para a aplicacdo do
AHP, sendo que as opcdes de financiamento estudadas eram: leasing financeiro, leasing

operacional e empréstimo bancario.

Os critérios utilizados para a estrutura hierarquica e as matrizes de prioridade foram: custo da
operacdo, risco da tesouraria, risco da evolu¢do da taxa de juros, garantia exigidas,
flexibilidade de gestao da frota, risco de cambio, escolha do credor e nivel de endividamento
externo. Os autores confirmaram neste estudo a eficdcia do AHP no auxilio para a resolugdo
de problemas/escolhas complexas e que, embora este método tenha suas limitacdes, no estudo
realizado se adequou perfeitamente e supriu as necessidades, sendo que os resultados
apontaram o leasing financeiro como a melhor forma de financiamento (GRANEMANN;

GARTNER, 1998).

Amaral, Silva e Teixeira (2007) abordaram a aplicacdo do Sistema de Apoio a Decisao
(SAD), utilizando a Anédlise Hierdrquica como ferramenta de auxilio ao pequeno e médio
produtor rural da regido de Betim/MG, em atividades de planejamento da producao bovina de
corte. O estudo focou a ampliacdo de pesquisas no segmento agropecudrio, mostrando,por
meio de exemplo pritico a eficidcia da Andlise Hierdrquica para o processo de tomada de
decis@o. A pesquisa foi realizada em duas fases, sendo que na primeira buscou-se classificar os
seguintes objetivos: maximizacdo da margem bruta, minimiza¢do do risco e a maximizacdo da
comercializacdo. Na segunda fase, o foco foi na classificacdo dos fatores importantes de cada fase
da producio bovina de corte. A conclusdo foi que para o produtor rural a atividade de recria € a
que oferece as melhores condi¢des de se obter maior margem bruta,menor risco e boas condicdes
comerciais, principalmente no municipio de Betim/MG, onde é muito pequena a producdo

agropecudria e as terras t€m alto custo de oportunidade.

Vargas (2010) utilizou o AHP com o objetivo apresentd-lo, discuti-lo e aplicd-lo na

priorizacdo e na selecdo de projetos em um portfélio. Para este estudo, foram escolhidos 12
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(doze) critérios,divididos em 4 (quatro) grupos: Comprometimento do time, da organizagdo e
da geréncia; ROI, lucro e VPL; Melhora na habilidade para competir, melhora nos processos
internos e melhora na reputagdo; e Diminuicdo de riscos, urgéncia e conhecimento interno
técnico. O autor evidenciou a eficicia do AHP na selecdo de projetos. Os critérios que
alcancaram maior indice de prioridade global foram: lucro (0,1785), VPL (0,1785), melhora
na habilidade para competir (0,2988) e melhora na reputacao (0,1284).

Da Silva Macedo e Corrar (2010) apresentaram um artigo que teve por objetivo analisar o
desempenho contdbil-financeiro no setor brasileiro de seguradoras, aplicando a Andlise
Hierdrquica (AHP). Para o estudo, foram colhidas informacdes sobre lucratividade, eficiéncia
gerencial (despesas operacionais), sinistralidade e risco (de uso de capital de terceiros).
Utilizaram para complemento do estudo a andlise fatorial,feita com os indices contébil-
financeiros, e a andlise de Cluster. Por meio da anélise fatorial, foram determinados quatro
fatores para a andlise: lucratividade, eficiéncia gerencial, sinistralidade e risco. Para
minimizar o extenso trabalho que seria utilizar matrizes de comparagdo para as 73
seguradoras e levando-se em conta os fatores, que resultaria em 2.628 comparagdes, a solucao

pelos autores foi utilizar a técnica Cluster.

A conclusdo foi que o AHP mostrou-se eficaz na andlise multicritério da performance das
seguradoras, consolidando os fatores de desempenho contdbil-financeiros considerados em
um unico indicador. Ainda segundo os autores o método AHP oferece um novo caminho de
andlises em fun¢do de consolidar um conjunto de indicadores em uma unica medida de
desempenho contabil-financeiro. Dentre as 73 seguradoras avaliadas, as que apresentaram os
melhores resultados globais, em ordem decrescente, foram: Sagra, ACE e Alianca do Brasil

(DA SILVA MACEDO; CORRAR, 2010).

Kroenke e Hein (2011) buscaram definir, com base nos indicadores de atividade, por meio do
AHP,a classificacio dos resultados auferidos pelas empresas listadas na BOVESPA
constantes do setor metal mecanico. Os autores coletaram dados das demonstracdes contdbeis
consolidadas, nos indicadores de atividade, prazo médio de estocagem, prazo médio de
pagamento a fornecedores e prazo médio de cobranca. A ado¢do do método AHP deu-se em
funcdo da facilidade operacional e da utilizagao de técnicas de significancia, como € o caso do
indice de consisténcia (IC) das matrizes de preferéncia. Encontrou-se que nos indicadores de

atividade, a Acos Villares destacou-se no ano de 2004, a Eluma ocupou a primeira posi¢cao em
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2005 e 2006 e a Mangels em 2007 e 2008. Por fim, no que diz respeito ao ranking geral, as

empresas que se destacaram foram a Mangels e a A¢os Villares.

2.19 Limitacoes e criticas ao uso do AHP

Lyra (2008) ressalva que a subjetividade dos julgamentos é o ponto nevrdlgico das criticas ao
AHP. De acordo com o autor, os estudos lhe permitiram identificar as seguintes limita¢des do

modelo AHP:

a) A identificacdo e a caracterizacdo das prioridades dos niveis de hierarquia dependem
do julgamento do pesquisador.

b) Existe subjetividade na formulacdo das matrizes de preferéncia.

c) A priorizacdo dos niveis mais altos da hierarquia afeta os niveis inferiores.

d) Possibilidade de ndo existir independéncia dos critérios em cada nivel.

e) Possibilidade de ndo haver isen¢des no processo de avaliagao.

f) O ndmero de alternativas gera aumento do trabalho computacional.

g) O tempo requerido dos envolvidos para realizar julgamentos € elevado.

Para Ishizaka e Labib (2011), um problema assiduo a deste método se refere a quantidade de
comparacdes a serem feitas se consideradas as matrizes com quantidade elevadas de
alternativas e critérios. Um exemplo deste problema foi apresentado por Da Silva Macedo e
Corrar (2010) na andlise de indices contdbeis-financeiros de seguradoras. Aplicando o método
AHP da forma original, deveriam ser feitas 2.628 comparacdes. Para minimizar tamanha
atividade, utilizaram para complemento do estudo a anédlise fatorial e a andlise de Cluster,

obtendo resultados satisfatorios na pesquisa.

Ishizaka e Labib (2011) destacam que a inversdo de ordem (rank reversal) é certamente o
problema mais debatido. A inversdao de ordem, conforme Bolton e Gear (1983), é o resultado
da inclusdo ou exclusdo de alternativas ou critérios ou a inclusdo de uma alternativa idéntica a
uma que compunha anteriormente o problema, resultando em nova ordenagado das alternativas,

em ordem diferente da obtida no problema original.

Goodwin e Wright (2000) resumem as criticas sobre o AHP em seis topicos:
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a) Conversdo da escala verbal para numérica — os tomadores de decisao na formatagdo da
escala de comparagdes fazem automaticamente a conversdo da escala verbal para a
numérica. Contudo, este procedimento € baseado em pressupostos nao testados.

b) Inconsisténcias impostas pela escala de 1 a 9 — as escalas de julgamento, em muitos
casos, podem ndo obedecer a uma grandeza consistente. Por exemplo, se A ¢
considerado 5 vezes mais importante que B e B é 5 vezes mais importante que C,
entdo, para ser consistente,A deveria ser 25 vezes mais importante que C, todavia, isso
nao possivel de ocorrer, pois o limite € 9.

c) Significado das respostas as questdes — dificuldade dos agentes de decisdo em
determinar os pesos de acordo com as escalas nas quais os atributos sao medidos. Este
problema, conforme Santos (2008), pode levar a certas redundancias ou
inconsisténcias nas comparagoes.

d) O problema da inversiao de ordem (rank reversal).

e) A quantidade de comparagdes requeridas pode ser grande — dependendo da
pesquisa/problema, pode requerer um grande nimero de julgamentos pelo agente de
decisdo.

f) Axiomas do método — os axiomas do AHP nao sdo fundamentados com base em testes.

Apesar da constatacdo de limitagdes na aplicacdo do AHP, espera-se para este trabalho que
este método possa evidenciar uma légica utilizada pelos peritos contadores na escolha dos
métodos de avaliagdo de sociedades em pericias judiciais de apuracdo de haveres, que €
estabelecida em funcdo de critérios determinantes na escolha dos modelos, tais como a
qualidade da escrituragdo contdbil, a continuidade do empreendimento, o endividamento, o

tipo de imobilizado e a lucratividade.

Mesmo sabendo das caracteristicas e possibilidades de mensuracao de valores que os diversos
métodos de avaliacdo de sociedades ou, até mesmo, dos ativos oferecem, variando desde a
mensuragdo pelo valor de liquida¢do ou pelo valor de reposicdo, como também a apuracdo
derivada da capacidade de lucros e/ou fluxos de caixa futuros ou, até mesmo, em lucros acima
do normal, consubstanciados no método do Fluxo de Caixa Descontado e na apuragdo do
goodwill, ainda assim visualiza-se uma possibilidade de investiga¢do para saber se hd outros
aspectos que direcionam a escolha do método de avaliagdo e também se essas escolhas se

alteram em fung¢ao dos critérios acima predeterminados.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacao da pesquisa

Esta dissertacdo se apoia no método indutivo, apresentando uma abordagem empirica. De
acordo com Demo (1995, p. 136), a indugdo “parte do particular e coloca a generaliza¢do
como produto posterior do esfor¢co de coleta de casos particulares”. A abordagem empirica
descreve os fatos a partir da observagdo dos acontecimentos, estabelecendo indugdes a partir
delas, valendo-se também do teste experimental e da mensuragcdo quantitativa (MARTINS;

THEOPHILO, 2009).

Quanto a seus objetivos, esta pesquisa adotou um delineamento exploratdrio-descritivo, em
funcdo de apresentar uma nova abordagem sobre um tema e de ampliar seus estudos. Para
Martins (2007), a abordagem exploratéria busca evidenciar maiores informacdes sobre
determinado assunto, aplicando-se quando se tem pouco conhecimento sobre este. Gil (2002)
amplia este conceito ao descrever que também envolve entrevistas com pessoas que tiveram

experiéncias praticas com o problema de pesquisa.

Martins (2007) destaca que a pesquisa descritiva busca descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, como as relagdes entre varidveis e fatos. Para Beuren
(2010) a pesquisa descritiva se apresenta em nivel de um estudo intermedidrio entre a
pesquisa exploratéria e a explicativa, ndo sendo tdo preliminar como a primeira nem tao
aprofundada quanto a segunda. Para a autora, este tipo de pesquisa visa identificar, relatar e

comparar, entre outros aspectos.

Quanto aos procedimentos de pesquisa, neste estudo destaca-se a entrevista. Para Andrade
(2004), a entrevista é uma técnica de observacdo direta intensiva muito empregada em
ciéncias sociais, podendo ter dentre seus objetivos averiguar fatos ou fendmenos, coletar
opinides e descobrir os fatores que influenciam ou que determinam essas opinides,

sentimentos ou condutas, dentre outros.

As entrevistas foram realizadas com peritos contadores credenciados na Associacdo dos

Peritos Judiciais, Arbitros, Conciliadores e Mediadores de Minas Gerais — ASPEJUDI — MG,
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conforme mencionado em 3.1. O motivo da escolha dos peritos contadores registrados nesta

associacao profissional deve-se a dois fatores basicos:

a) dentre os profissionais capacitados para a realizacdo de pericias em apuragcdo de
haveres estdo os peritos contadores, acrescentando-se que, havendo a necessidade de
revisdo das contas, a atribuicdo passa a ser somente do perito contador, conforme
prescreve a letra ¢ do art. 25 do Decreto-lei 9.295/46; e

b) utilizando os peritos contadores registrados na ASPEJUDI-MG como populagao base
para a amostra a ser estudada, mensura-se com maior confianca a quantidade de
profissionais que realizam pericias judiciais, posto que nem todo contador registrado
no Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais realiza tal procedimento.

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa caracteriza-se como quali-quantitativa.
Conforme Michel (2009), essas abordagens ndo se excluem, podendo se complementar, sendo
que, enquanto a pesquisa quantitativa coleta, tabula e codifica os dados, dentre outros
procedimentos, a pesquisa qualitativa organiza os dados evidenciados e, assim, realiza

andlises criticas e interpretativas.

Michel (2009) descreve que este tipo de pesquisa quantifica e infere estatisticamente,
submetendo seus resultados a uma andlise critica qualitativa. Dessa forma, essa integracao
possibilita levantar atitudes, pontos de vista, preferéncias e fatos de um grupo definido,
identificar falhas, erros, evidenciar tendéncias, reconhecer interesses e identificar e explicar

comportamentos.

Sampieri, Collado e Lucio (2006) destacam que pesquisas que integram andlise quantitativa e
andlise qualitativa utilizam-se da andlise qualitativa por meio do material obtido nas
entrevistas ou de um questiondrio padronizado,para, assim, complementar as conclusdes

através de inferéncias quantitativas.

3.2 Populac¢ido e amostra

A populacdo da qual foi extraida a amostra para esta pesquisa foi formada pelos peritos

contadores credenciados na ASPEJUDI-MG.
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A ASPEJUDI € uma sociedade civil sem fins lucrativos que congrega peritos judiciais. Tem
como principais objetivos: representar os interesses de seus membros; promovera atualizagao
profissional; e realizar semindrios, congressos, dentre outros. Dentre as diversas
especialidades que integram esta associagdo, os peritos contadores respondem por 229
profissionais registrados, representando 43,62% do total dos membros, conforme pagina

oficial na internet: http://aspejudi.com.br/procurar-peritos/.

Destaca-se que nem todos os peritos contadores sao especialistas em trabalhos de avaliagdo de
sociedades ou apuracdo de haveres. Foi realizada busca no site da ASPEJUDI MG sobre os
peritos contadores cadastrados como especialistas em pericias de apuracdo de haveres e que
também realizam avaliacdo de sociedades. Dessa forma, mediante a andlise do curriculo
desses profissionais, encontraram-se 17 peritos especialistas em apuracdo de haveres e 6
informando especialidade em avaliacdo de sociedades, sendo que 3 aparecem em ambos 0s
grupos. Dessa forma, foi levantado um total de 20 peritos contadores cadastrados na
ASPEJUDI-MG que informaram ter dentre suas especialidades a avaliacao de sociedades e/ou

apuracao de haveres. Destes, foram entrevistados 8, correspondendo a 40% do total.

Esta amostra foi ndo probabilistica, posto que todos os peritos contadores foram chamados a

responder a entrevista. Contudo, oito profissionais se disponibilizaram.

3.3 Limitacoes da pesquisa

Considera-se que, em decorréncia de a populagdo estar estabelecida geograficamente em um

unico Estado, poderd haver limitacdo quanto a generaliza¢ao dos resultados encontrados.

Por fim, em razdo de o tema sobre avaliagdo de sociedades em processos judiciais ter sido
pouco explorado no que se refere a quantidade de autores e a quantidade de trabalhos, livros
e, até mesmo, artigos publicados, haverd uma limitagdo quanto ao material bibliografico e

empirico para a execugdo deste trabalho.

3.4 Procedimentos de pesquisa

Para esta pesquisa foi escolhida a entrevista como técnica de coleta de dados, considerando que,

em razdo de seu cunho exploratério-descritivo, poderd oferecer condi¢cdes de melhor levantar
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informacdes subjetivas sobre o processo de avaliagdo de sociedades em processos judiciais de

apuracdo de haveres na 6tica de seus entrevistados.

Conforme Martins e Thedphilo (2009), a entrevista tem por objetivo bdsico buscar o
entendimento e a compreensdo do significado que os entrevistados atribuem a questdes e
situagdes em contextos que ndo foram estruturados, delineados pelas suposicdes e avaliagdes
do pesquisador. Para Manzini (2012), a entrevista constitui um procedimento de coleta de um

tipo de dado especifico.Ou seja, busca a versao sobre um fato.

As entrevistas foram semiestruturadas, pois, conforme Martins e Thedphilo (2009), apesar de
este tipo de entrevista requerer a preparacao de um roteiro prévio, o pesquisador/entrevistador
tem liberdade para acrescentar novas questdes durante o processo de entrevista caso entenda

pertinente.

Foi elaborado, conforme orientam Rosa e Arnoldi (2008), um protocolo de entrevista, que
visa a construcdo de um roteiro e de uma estruturacio para este tipo de coleta de dados, que

ficou assim determinada:

a) Histdrico e objetivos;

b) Construc¢do do roteiro;

c) Critérios para a selecao de entrevistados;

d) Modelo do formulério de consentimento;

e) Previsdo de formas de acompanhamento da entrevista;

f) Selecdo de critérios para o registro dos dados e transcri¢ao; e

g) Sistema de andlise e avaliagdo dos dados obtidos.

3.4.1 Instrumento de pesquisa — roteiro semiestruturado

O roteiro para as entrevistas encontra-se no Apéndice B desta dissertacdo. A estrutura do
protocolo das entrevistas se encontra no Apéndice A. Conforme o protocolo, estas entrevistas
foram feitas pessoalmente. A estrutura do protocolo de entrevistas se baseou em Rosa e Arnoldi
(2008). Também foram elaborados o Termo de Consentimento e Esclarecimento, que se

encontra no Apéndice C, e o Termo de Responsabilidade — Apéndice D.
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As entrevistas foram anotadas, pois se considerou que o principal foco do trabalho € na
evidenciacdo das preferéncias dos peritos contadores quanto aos métodos de avaliagdo de
sociedades utilizados em apuracdo de haveres, como também, adicionalmente, na
quantificacdo do grau de importancia dos critérios estabelecidos (continuidade, lucratividade,
receita, endividamento, imobilizado e qualidade da escrituragdo contdbil) e do grau, na
percepcio dos entrevistados, em que influenciam na escolha dos métodos, com base no

método AHP.

As entrevistas foram marcadas via e-mail ou contato telefénico com os entrevistados. No
primeiro contato, foi-lhes explicado que o objetivo da entrevista ndo era analisar e julgar se as
respostas por eles apresentadas estariam certas ou erradas, mas sim evidenciar suas
percepgdes quanto a critérios que norteassem a condugdo do trabalho pericial de apuragao de
haveres, como também a quantificacdo destes critérios, com base em uma escala de
preferéncia, conforme determina o AHP. As entrevistas, em sua ampla maioria, foram
realizadas no local de trabalho dos peritos, sendo composta por questdes abertas versando
sobre sua formagdo académica, tempo de exercicio na profissdo e impressdes sobre os
métodos de avaliacdo de sociedades utilizados, como também sobre critérios utilizados na
avaliacdo de sociedades, preestabelecidos para esta pesquisa. As questdes fechadas visaram a
constru¢cdo da escala de julgamentos, na percepcao de cada perito. Os profissionais tiverem
plena liberdade de expressao sobre qualquer questao formulada, estando limitados somente na

escala de julgamentos, que, conforme o AHP, varioude 1 a 9.

3.4.2 Pré-teste

Foram realizados pré-testes com trés alunos do mestrado em Ciéncias Contdbeis da UFMG,
um aluno do mestrado em Administracdo, porém com conhecimento nas dreas de avaliacdo de
sociedades e direito empresarial, e com um perito contador, buscando verificara clareza das
perguntas, se as questdes estavam pertinentes ao tema e se havia dupla interpretacdo nas
questdes formuladas, dentre outros cuidados que foram tomados. Diamond (2000) defende a
realizacdo deste procedimento com o intuito de melhorar a qualidade da pesquisa, pois

perguntas bem formuladas aumentam a clareza e evitam o mau entendimento.

Os resultados do pré-teste foram:
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a) Quanto a entrevista, foi possivel colher as seguintes impressoes:

Os entrevistados nao t€m um roteiro predeterminado para a realizacdo dos trabalhos de
apuracdo de haveres.Dentre os métodos utilizados para pericias em apuracao de haveres, os
entrevistados que realizaram este tipo de trabalho utilizaram o Balan¢o de Determinagdo
acompanhado do Fluxo de Caixa Descontado (75%). Um entrevistado utilizou o book value
em uma unica pericia, tendo por objetivo a apuracdo de haveres e outro nunca realizou
avaliacdo de sociedades para fins de apuracdo de haveres, apesar de conhecer o tema de
avaliacdo de sociedades.Para todos os respondentes a escolha do método de avaliagdo de
sociedades pode ser alterada em funcdo da continuidade, ou ndo, da entidade. Quanto a
apresentacdo da fundamentacdo tedrica que embasa os cdlculos de avaliacio de empresa,
todos os entrevistados entendem que este procedimento deve ser constar no laudo de
avaliacdo elaborado pelo perito oficial. Todos os entrevistados entendem que a qualidade da
escrituracdo contdbil € preponderante para trabalhos de apuracdo de haveres, sendo, inclusive,
condicdo para a escolha do método de avaliagio da empresa.Oitenta por cento dos
entrevistados entendem que as caracteristicas e as condi¢des do imobilizado da empresa e do
endividamento influenciam a escolha do método de avaliagdo de sociedades, sendo que dois
entrevistados (40%) consideram ainda que o endividamento da empresa merece uma anélise

mais aprofundada,principalmente na sua mensuracao.

b) Quanto ao preenchimento das escalas de julgamento, as preferéncias colhidas foram:

Foi elaborada a matriz de preferéncia para os seguintes critérios: continuidade, lucratividade,
receita, endividamento, imobilizado e qualidade da escrituragdo contdbil. Os valores que nao
apresentaram nudmeros inteiros foram arredondados para o ndimero superior ou inferior, de
acordo com o julgamento do pesquisador ou proximidade dos nimeros da escala de

preferéncia, 1, 3,5, 7 e 9. A Tabela 2 apresenta a matriz de preferéncia apurada.

Tabela 2 — Matriz de preferéncia dos critérios elaborada para o pré-teste

Método CC CL CR CE CI CES
AFC 61,55% | 50,81% | 54,02% 8,99% 6,09% 16,67%
ABV 5,71% 6,99% 14,14% | 29,77% | 26,29% 16,67%
AG 14,81% 19,32% 15,92% 11,51% 15,25% 16,67%
ABD 17,93% | 22,89% 1592% | 49,73% | 52,37% 50,00%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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As apuracgoes das escalas de preferéncia elaboradas realizadas no pré-teste consideraram as

seguintes opcoes estabelecidas:

AFC: Avaliacao pelo Fluxo de Caixa Descontado
ABYV: Avaliacgdo pelo book value

AG: Avaliacdo pelas formulas do goodwill

ABD: Avaliacdo pelo Balango de Determinagao

Foi apurado pela matriz de prioridade global (PG) que dentre as opc¢des de apuragdo de
haveres estabelecidas, a que obteve maior preferéncia dos participantes do pré-teste foi o

Fluxo de Caixa Descontado (42,58%).

Tabela 3 — Apuracao da PG - Prioridade Global

Meétodo PG
AFC 0,4258
ABV 0,1246

AG 0,1580
ABD 0,2915

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os participantes do pré-teste ndo mencionaram restricdo quanto as questdes apresentadas e a
forma de conducgdo do roteiro. Consideraram que as perguntas estavam claras e que nao havia
dupla interpretacao nas questdes, dentre outros aspectos discutidos com o pesquisador. Dessa
forma, considerou-se que o objetivo do pré-teste foi cumprido, posto que serviu como uma
experiéncia prévia do instrumento a ser inquirido e levantado quando do contado com os

peritos contadores.

3.4.2.1 Consideragdes sobre a prioridade dos critérios

Ap6s a qualificagdo do projeto desta dissertacao e das discussdes que se seguiram, foi alterada
a prioridade dos critérios de avaliagcdo das empresas quando do processo de apuragdo de
haveres, para: Balanco de Determinacdo apurando o goodwill pelo Fluxo de Caixa
Descontado; Balangco de Determinacdo apurando o goodwill pelas férmulas especificas de

calculo do goodwill e, balango patrimonial (book value).



86

Tais alteracOes se fazem em razio dos seguintes argumentos:

a)

b)

O Balang¢o de Determinac@o, embora ndo seja propriamente um método de avaliagio
de sociedades, sendo considerado um ‘“balango patrimonial elaborado para a data do
evento, na qual os elementos patrimoniais sdo avaliados e consignados a valores de
mercado. E utilizado para determinar o montante dos haveres do sécio retirante ou
falecido” (ORNELAS, 2003, p. 83).

Independente do método de avaliagdo da empresa a ser utilizado, interpretando as
consideragdes tecidas por Ornelas (2000; 2003), os haveres, conforme manifestacao do
Judicidrio, sdo apurados mediante a elaboracdo do Balanco de Determinagdo para a
data do evento, confirmando-se também tais conclusdes dos trabalhos de Hoog (2010)
e Santos (2011).

Embora a apuracio de haveres pelo balanco patrimonial, tecnicamente, ndo apresenta,
afinacdo com os preceitos de avaliacdo dos ativos a valor de mercado, sua escolha se
fez em funcdo dos apontamentos levantados por Paulo et al. (2006), que evidenciaram
a preferéncia dos peritos participantes da pesquisa por métodos de avaliagdo mais
conservadores,por exemplo, a avaliagdo pelo valor contdbil de acordo com os Principios

Fundamentais de Contabilidade.

3.5 Anadlise quantitativa: aplicacao do AHP

3.5.1 Determinacao da estrutura hierarquica

Seguindo a estrutura proposta por Lyra (2008) para a constru¢do da estrutura hierdrquica e

seus componentes, esta etapa da pesquisa foi realizada com base nos procedimentos a seguir.

A defini¢do da estrutura hierdrquica e dos parametros de comparacdo a serem utilizados foi

guiada conforme a estrutura representada na Figura 4.
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Figura 4 — Estrutura hierarquica de problemas de decisao do método de avaliacio em apuracio
de haveres

Valor justo na

avaliacdo
Continuidade Lucratividade Receita Endividamento Imobilizado Escrituragﬁo
Contdbil
Balapgo 5 Balanco Bal.
Determinacdo X X L
c¢/Fluxo de Caixa Patrimonial Determinagéo
Descontado (Book Value) c/Goodwill

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir desta estrutura hierarquica, sao definidos:

e Meta/objetivo = valor justo na avaliacdo: apresenta o objetivo geral do que se
pretende com a andlise hierdrquica. Para os fins desta pesquisa, entende-se que o
objetivo da utilizacdo das alternativas (diversos métodos de avaliacdo) decorre de
critérios que serao determinantes.Os peritos contadores t€ém como meta a avaliacdo da

entidade pelo seu valor justo, considerando todas estas varidveis.

e Critérios = (continuidade, lucratividade, receita, endividamento, imobilizado,
escrituracao contabil): sdo os principais fatores que determinardo as escolhas das

alternativas. Estes critérios poderdo ainda ser desmembrados em subcritérios.

Especificamente para a andlise hierdrquica desta pesquisa, os critérios escolhidos sdo:

e Continuidade: além de constituir-se em um postulado a ser obedecido no
levantamento das demonstragdes contdbeis (CPC, 2011), é um fator preponderante na
avaliacdo de sociedades. Neste aspecto, a avaliacdo do empreendimento tem por viés

perspectivas futuras de caixa, como determinante para a escolha do modelo de
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avaliacdo e apuracdo do goodwill(ASSAF NETO, 2006; DAMODARAM, 2005;
TUDICUBUS, 2000).

Lucratividade: Laro e Pratt (2005) consideram a lucratividade um diferencial na
avaliacdo de sociedades, principalmente se confrontar as avaliagdes que utilizam os
multiplos de faturamento como uma proxy para comparar avaliagdes feitas por outras
metodologias. Contudo, ressaltam que a avaliagdo por mdltiplos, ou relativa, ndo leva
em conta a quantidade e o tipo de ativos da transacdo, como também o nivel de

lucratividade da empresa e suas especificidades.

Receita: conforme Martins et al. (2001, p.271), em avalia¢cdes de empresas que nao
possuem uma escrita contdbil ou, se possuem, nela ndo se pode confiar, uma opgao,
apesar de ndo ser a mais cientifica (TIBURCIO SILVA, 2008), é a avaliacdo por
multiplos, ou relativa. Como fator de determinac@o de valor da empresa neste método

encontra-se a receita ou faturamento, da empresa.

Endividamento: conforme Laro e Pratt (2005), em abordagens baseadas na avaliacao
de ativos, sao também examinados passivos da empresa que ndo estdo propriamente
evidenciados, por exemplo, passivos contingentes e contratos de leasing. Destacam,
ainda, que num processo de avaliacdo de sociedades deve-se levar em consideracdo a
composi¢do do passivo, a capacidade de solvéncia no longo prazo do negécio e a

capacidade de lidar com problemas financeiros.

Imobilizado: se, de um lado, tem-se a continuidade como premissa para a escolha do
método de avaliacdo, Iudicibus (2000) destaca que em entidades em processo de
descontinuidade, seus ativos devem ser avaliados pelo valor de liquidag¢do. Depreende-
se que nesta circunstancia, o inventdrio dos ativos contrapondo-se ao levantamento dos

passivos constituird procedimento pertinente para a avaliagdo da empresa.

Escrituracao contabil: Montandon (2006) considera que, dentre os obstdculos para a
avaliacdo de micro e pequenas empresas em processos judiciais estd a falta de
escrituracdo contdbil. Esta consideracdo também foi confirmada com Paulo et al.

(2006), que evidenciaram, por meio dos questiondrios respondidos por peritos
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contadores, que uma grande dificuldade que encontram em seus trabalhos € a falta de
escrituracdo contdbil. Também se considera nesta pesquisa que a qualidade da
informacdo contébil, consubstanciada na escrituracdo regular da empresa, pode ser

fator fundamental no processo de apuracao de haveres.

e Alternativas = Balanco de Determinacdo com Fluxo de Caixa Descontado, Balango
Patrimonial (book value) e Balanco de Determinacdo com Goodwill: serdo as
alternativas que deverdo ser escolhidas de acordo com os critérios. Especificamente
nesta pesquisa, estas alternativas representam a conjugacdo do Balango de
Determinacdo com os métodos de avaliacdo a serem empregados: Fluxo de Caixa

Descontado, valor contabil e goodwill (férmulas especificas de calculo).

3.5.2 Escala de julgamentos

A escala de julgamentos foi utilizada segundo a intensidade de importancia determinada pelo

proprio Saaty (1991):
Quadro 7 — Valores de intensidade de importancia
Intensidade
de Definicao Explanacao
importancia
1 Mesma importincia As duas atividades contribuem igualmente para o objetivo
3 Importancia moderada de um A experiéncia e o julgamento favorecem levemente uma
sobre o outro atividade em relagdo a outra
a . A experiéncia e o julgamento favorecem fortemente uma
5 Importancia forte ou essencial . ~
atividade em relagdo a outra
A . Uma atividade é muito fortemente favorecida e seu dominio
7 Importancia muito forte . L
€ demonstrado na prética
. . A evidéncia favorece uma atividade sobre a outra, sendo da
9 Extrema importancia . . ~
mais alta ordem de afirmacao
Valores intermedidrios entre - L
2,4,6,8 Quando se procura uma condi¢do entre duas defini¢des

dois julgamentos adjacentes

Fonte: Adaptado de Saaty (1987, 1991)
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Considerando que o objetivo proposto nesta pesquisa € identificar, por meio da aplicacdao do
AHP, a preferéncia dos peritos contadores quanto ao emprego de diferentes métodos e/ou
procedimentos de avaliacdo de sociedades aplicados em processos judiciais de apuracdo de
haveres, neste capitulo apresentam-se as evidenciagcdes obtidas das entrevistas e da aplicagao

do AHP, como também as andlises e consideracdes sobre os achados.

4.1 Analise das entrevistas

Em andlise as entrevistas, constata-se com base nas respostas as perguntas formuladas, as
opinides dos peritos contadores quanto aos critérios propostos € quanto a suas percepcoes €
seus julgamentos sobre a utilizacdo dos métodos de avaliacdo de sociedades, o Balanco de
Determinagao, dentre outros. Também se coletaram informacdes sobre a formagao dos peritos
contadores entrevistados, tempo de profissdo e trabalhos realizados, sendo apontado a seguir o
resumo dos dados obtidos. As entrevistas anotadas na integra estdo dispostas no Apéndice E

desta dissertacao.
4.1.1 Formacao dos peritos contadores
As primeiras questdes da entrevista versaram sobre a formacdo académica e também a

educagdo continuada dos peritos. Quatro peritos apresentaram graduagdo diversa da

complementar em cursos como Administracdo, Economia e Direito.
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Quadro 8 — Formacao dos peritos contadores

Perito Formacao Académica Especializacio e/ou Pos-Graduacio Stricto Sensu

- Adm. Financeira
- Auditoria e C.I.

Ciéncias Contéabeis,Adm. L. L.
-Politica e Estratégia

¢ Economia -MBA - Lid. Corporativa
-Mestrado em C.Contébeis
) Ciéncias Contdbeis -Espec. Pericia Contdbil e Arbitragem

-Matematica Financeira e Est.

Ciéncias Contabeis e o
- Auditoria Externa

3 Direito - Direito Privado
n o -Auditoria
Ciéncias Contdbeis e uartor
4 Administracio -Contabilidade
§ -Mestrado em C.Contébeis
5 Ciéncias Contabeis e - Contabilidade Avangada
Administragdo - Mestrado em C.Contdbeis
6 Ciéncias Contébeis - Gestdo em Pequenas e Médias Empresas
- Financas
7 Ciéncias Contébeis - Marketing em Gestdo

- Pericia Contébil

- Auditoria Externa
8 Ciéncias Contabeis - Controladoria
- Contabilidade e Finangas

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme o Quadro 8, todos os peritos entrevistados possuem pelo menos uma pds-graduacdo
lato sensu, sendo que 6 peritos realizaram pelo menos duas pds-graduacdes e 3 peritos
apresentaram pods-graduacao stricto sensu em Ciéncias Contédbeis. Nota-se a preocupacao dos
profissionais pelo desenvolvimento académico e pela educagdo continuada como forma de

aprimorar seus conhecimentos e reforcar a expertise.

4.1.2 Tempo de profissao

Neste quesito também se revelou que a maioria dos profissionais apresentou expressivo tempo

de exercicio da fung¢do de perito contador, traduzindo, assim, rica experiéncia nesta

especialidade contébil.
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Quadro 9 — Tempo de profissao

Perito Tempo de exercicio da profissiao

—

Mais de 20 anos

28 anos

W

14 anos

23 anos

20 anos

18 anos

07 anos

XX | [N

25 anos

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando com maior especificidade o Quadro 9, constata-se que cinco peritos apresentaram
atuacdo profissional de pelo menos 20 anos, sendo que o profissional que apresentou 0 menor
tempo de profissdo como perito contava sete anos de atuacdo, contudo com experiéncia

anterior no mercado de trabalho na drea de finangas e controladoria.

4.1.3 Tempo em que realiza avaliacoes de sociedades em processos judiciais

Um dos dados coletados nas entrevistas se referia ao tempo em que o perito contador
realizava avaliacdoes de empresas em processos judiciais. A partir do levantamento dessas
informacodes, infere-se que a atuacdo em processos judiciais que requeiram a avaliacdo de
sociedades ja se fez em periodo posterior ao inicio da profissao de contador. Ou seja, os dados
coletados nas entrevistas evidenciam que a atuagdo em pericias de apuragdo de haveres
somente foi realizada em periodo bem posterior a sua conclusdo da graduagcdo em Ciéncias

Contdbeis, como também posterior ao inicio do exercicio da fun¢do de perito contador.

Essa atuagdo a posteriori pode significa que os estudos sobre avaliacdo de sociedades sao
objeto de pesquisas mais recentes, tanto no meio académico quanto no profissional. Reforca
estes dados a constatacdo de que a primeira tese sobre apuragdo de haveres em processos
judiciais no Brasil foi defendida em 2000. Mesmo quanto aos livros sobre avaliacdo de
sociedades, as publicagdes nacionais ocorreram a partir dos anos de 2000, apesar de alguns
poucos trabalhos terem sido editados na década de 1990, por exemplo o livro de Neiva, Valor

de Mercado da Empresa: Modelos de avalia¢do econémico-financeira de empresas, exemplos
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de avaliacdo com cdlculos de valores, subsidios para privatizacdo, compra e venda, cisdo,

fusdo e incorporagdo, publicado pela Editora Atlas em 1997.

4.1.4 Quantidade de trabalhos de avaliacoes de sociedades em processos judiciais ja

realizados
A maioria dos entrevistados ja realizou pelo menos 20 avaliagcdes de empresas em processos
judiciais. Tendo-se ainda por parametro a realiza¢do de pelo menos 10 avaliagdes de empresas

em processos judiciais, verifica-se que 3 entrevistados atingiram esta quantidade.

Quadro 10 — Quantidade de pericias em apuracio de haveres

Quantidade de pericias em apuracio
de haveres

1 Mais de 50

Perito

Quatro
Mais de 20
Mais de 40
Mais de 10
Mais de 20
Mais de 10
Mais de 15

(el RN I e N BNV, B BN BLOSEE I\

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme o Quadro 10,0s entrevistados apresentam experiéncia concreta na realizagdo deste
procedimento pericial, traduzindo-se na expressiva quantidade de trabalhos, considerando
também que este tipo de objeto de pericia ndo é muito comum, conforme se pode constatar

pela quantidade de acdes que requeiram este tipo de conhecimento.

4.1.5 Roteiro para a realizacao do trabalho de apuracao de haveres em processos

judiciais

Conforme as respostas dos entrevistados, todos realizam um planejamento prévio para a
realizacdo do trabalho pericial de apuracdo de haveres. Tal procedimento é reforcado em
funcdo da Resolugdo 1.243 do CFC (CFC, 2009), que trata dos procedimentos a serem
observados pelo perito quando da execucdo de uma pericia contédbil judicial. Entretanto, nota-se

que este planejamento, ou roteiro, ndo € elaborado como procedimento imposto por uma norma
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profissional, mas sim como forma de norteamento do profissional para o reconhecimento dos

fatos, como também para a delimitagcdo dos procedimentos que serdo realizados.

4.1.6 Utilizacao de algum método de avaliacao de sociedades especifico para a
complementacao da elaboracao do balanco de determinacao nas pericias de apuracao de

haveres

Nota-se pela resposta a este quesito que, embora a maioria dos peritos contadores
entrevistados utilize o Balanco de Determinagdo em seus trabalhos periciais, tal procedimento
ndo é unanime, haja vista que 2 profissionais responderam que ndo utilizam o Balanco de
Determina¢do em suas pericias de apuracdo de haveres. Tal situacdo pode ser motivo de
indagacoes ou, até mesmo, de pesquisas futuras, posto que ndo hé lei ordindria que determine
a elaboracdo do Balan¢o de Determinacdo quando da apuracdo de haveres. Reforca tal
inferéncia a tese de Chinalia (2008) referente a doutoramento em Direito Comercial, na qual
disserta sobre a pertinéncia do Fluxo de Caixa Descontado para a mensuracdo do valor de um
empreendimento, mesmo em processos judiciais, ndo sendo discutido neste trabalho de

Chinalia (2008) a Figura do Balanco de Determinacao.

4.1.7 Na mensuracio dos intangiveis da empresa, qual o método de apuracao é utilizado?

Conforme dissertado neste trabalho, no processo de apuracdo de haveres busca-se mensurar o
valor justo da empresa, ou empresas, objeto da acdo judicial. Intrinseco a este procedimento
estd a evidenciacao da empresa em gerar fluxos de caixa e/ou lucros futuros para os sécios ou,
na estrutura conceitual da apuracdo do goodwill, lucros acima do normal. Conforme trabalhos
citados nesta dissertacio (MODIGLIANI; MILLER, 1958; MARTINS er al., 2001;
HITCHNER, 2003; PALEPU; HEALY, 2004; LARO; PRATT, 2005; ASSAF NETO, 2006)
a base para a avaliagdo de um investimento fundamenta-se na capacidade deste em gerar
fluxos de caixa para os sécios/investidores. Para tanto, o arcabouco da teoria de finangas e a
teoria da avaliag¢do patrimonial e do lucro fornecem férmulas e métodos para a mensuragao do

empreendimento, considerando este atributo intangivel.

Quanto perguntados sobre os métodos que utilizam para a avaliagdo de sociedades quando em
processos judiciais, 3 peritos responderam que utilizam o Fluxo de Caixa Descontado; 2 que

utilizam o método do Fluxo de Caixa Descontado conjugado com as férmulas especificas de
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calculo do goodwill e trés peritos responderam que utilizam as férmulas especificas de célculo

do goodwill, conforme proposto por Ornelas (2003).

4.1.8 Hierarquia entre os métodos de avaliacio disponiveis

Quando questionados se havia para eles uma hierarquia quanto aos métodos de avaliacao de
sociedades para a aplicacdo nos trabalho periciais, 3 peritos contadores declararam
preferéncia pelo Fluxo de Caixa Descontado; 2, pelas férmulas especificas de calculo do
goodwill conjugadas com os ativos a valor de mercado, ou seja, os critérios para elaboracdo
do Balanco de Determinacgdo; e 3 optaram por ndo reconhecer hierarquia entre os métodos,

justificando que a escolha dependera de situacdo especifica e que cada caso demandard sua

analise e escolha.

Quadro 11 - Roteiro,método utilizado e hierarquia

. RoEe}ro previo pard Método de avaliacio de Hierarquia nos métodos de
Perito pericias de apuracao - P .
empresa utilizado avaliacao de sociedades
de Haveres
Prefere o Fluxo de Caixa
1 Sim Fluxo de Caixa Descontado Descon/ta}do porque € um modelo
matemadtico fechado e oferece uma
opcdo de verificabilidade
. As vezes utiliza o Fluxo de ~
2 Sim Caixa Descontado Nao
3 Sempre Fluxo de Caixa Descontado e | Fluxo de Caixa Descontado
os ativos a valor de mercado
Sim, em primeiro lugar o Fluxo de
4 Sim Fluxo de Caixa Descontado Caixa Descontado e em segundo o
Balanco de Determinagao
o . Balango de . g .
Lé os quesitos faz um . v Férmulas especificas do goodwill
5 . Determinagao,goodwill(férm . S
planejamento o mais o Balanco de Determinagéo
ulas especificas)
faz uma pré-disposicdo | Média entre as Férmulas Depende do porte da empresa e tem
6 do trabalho, como um especificas do goodwill e o o Fluxo de Caixa Descontado como
planejamento Fluxo de Caixa Descontado pardmetro
§1m © conslldera avisita Férmulas especificas para o Ativos a valor de mercado mais o
7 a empresa,importante : ;
. goodwill goodwill
para o planejamento
. Férmulas especificas para o ~
8 Sim . Nao
goodwill

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme o Quadro 11, nota-se equilibrio entre a preferéncia pela utilizacdo do Fluxo de
Caixa Descontado e as formulas especificas de cdlculo do goodwill. Tal evidenciacdo faz

inferir que nao hd unanimidade entre os profissionais quanto a esta abordagem.

Constatou-se que os profissionais realizam um roteiro prévio ou algum procedimento similar
para a conducdo dos trabalhos. Quanto a hierarquia dos métodos de avaliacdo de sociedades, 3
declararam o Fluxo de Caixa Descontado; 2 as férmulas especificas de cédlculo do goodwill
conjugadas com os ativos a valor de mercado, e 3declararam ndo reconhecer uma

hierarquia,alegando que a escolha dependera de caso especifico.

4.1.9 Utilizacao do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de apuracio de haveres

Quando perguntados se consideram pertinente a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado em
uma pericia de apuracdo de haveres, 7 peritos contadores responderam que sim, ndo
apresentando oposi¢do a sua utilizacdo; e 1, que utilizava o Fluxo de Caixa Descontado, mas
ndo em pericias de apuracdo de haveres, ressaltando que o método proposto por Ornelas

(2003) era, em seu entendimento, mais técnico.

4.1.10 Elaboracao do Balanco de Determinacioe o Fluxo de Caixa Descontado

Foi questionado aos peritos contadores se no entendimento deles a determinagcdo da
elaboracdo do Balango de Determinacdo inviabilizava a utilizacdo do Fluxo de Caixa
Descontado. As respostas apontaram que nao havia restricio a utilizacdo deste método
conjugado com o Balango de Determinagdo. Alguns justificaram suas respostas esclarecendo
que o Fluxo de Caixa Descontado era uma forma de evidenciac¢do da existéncia do goodwill
na empresa periciada. Tal afirmacdo encontra amparo em Martins et al. (2001) quando
sustentam que a determinacdo do goodwill também se embasa em expectativas de lucros
futuros. Outro profissional respondeu que o Fluxo de Caixa Descontado pode ser utilizado

para fundamentar as variagdes no Balanco de Determinacao.
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Quadro 12 — FCD, formulas do goodwill e balanco de determinaciao

Considera pertinente
o FCD numa pericia

A determinacao da
elaboracao do Balanco de

Para a elaboracio do Balanco de
Determinacio, devem ser utilizadas

Perito ~ Determinacio inviabiliza a métricas de calculo do goodwill para
de apuracio de e~ . A .
o utilizacao do Fluxo de Caixa mensurar o valor econémico da
haveres?
Descontado? empresa?
Entende que o goodwill pode ser
1 Sim Nio mensurado pelo Fluxo de Caixa
Descontado e evidenciado no Balango
de Determinacgdo
2 Sim Nao Nao desconsidera
Pode ser escolhido um outro Contudo,
sempre haverd o Balango de
3 Sim Nio Determinacdo, podendo ser usado
qualquer um dos dois (Fluxo de Caixa
Descontado e férmulas do goodwill)
4 Sim Nio Nao utlhz'a o Bale/lngo de Determma.gao
e nem aplica as férmulas do goodwill
5 Sim Nio Sm} Entepde esta metodologia como a
mais pertinente
Ndo Considera que , pode ser Utiliza tanto o Fluxo de Caixa
. complementado como Fluxo .
6 Sim . Descontado quanto as férmulas do
de Caixa Descontado ; 1
. goodwill, fazendo uma média
(mensurando o goodwill)
Devem ser utilizados 2 métodos como
7 Sim Nao pardmetro ou o cédlculo do goodwill
isoladamente
Nao .
. Poderia, dependendo das .
8 Ut11/1z'a o FCD para circunstancias Sim
Pericias

Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 12 revela que para 7 peritos o Fluxo de Caixa Descontado pode ser utilizado em

pericias de apuracdo de haveres e que ndao hd inviabilidade na elaboragdo do Balango de

Determinacdo e o Fluxo de Caixa Descontado. Todavia, quando questionados se para a

elaboracao do Balanco de Determinacdo devem ser utilizadas métricas de célculo do goodwill

para mensurar o valor econdmico da empresa, 3 confirmaram este questionamento. Mais uma

vez, nota-se que ndo ha consenso sobre a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado quando

confrontado com as férmulas especificas de calculo do goodwill.
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4.1.11 A elaboracao do Balanco de Determinacao de forma subjacente desconsidera a
utilizacido do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas de calculo do

goodwill para mensurar o valor econdomico da empresa.

Este quesito procurou ampliar mais as evidéncias e as opinides dos profissionais da pericia
contdbil quanto a existéncia de uma relacio dicotdmica entre o Balanco de Determinagdo ou,
até mesmo, as pericias judiciais de apuracdo de haveres e a utilizacdo do Fluxo de Caixa
Descontado. Buscou-se analisar também se na visdo dos peritos contadores entrevistados
devem ser utilizadas métricas de calculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da

empresa.

As respostas apontaram que para 6 peritos contadores entrevistados ndo ha esta dicotomia
entre o Balanco de Determinacdo e o Fluxo de Caixa Descontado. Os outros 2 entenderam
que sim; ou seja, que ndo cabia a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado conjugada com a

elaboragao do Balango de Determinagao.

4.1.12 Apresentacio da fundamentacio tedrica na qual se embasou para realizar a

avaliacao da sociedade no laudo pericial.

Dos 8 entrevistados, 7 responderam que apresentam no corpo do laudo pericial a
fundamentagdo tedrica na qual se embasaram para realizar a avaliacdo da sociedade. Alguns
declararam que este procedimento seria imprescindivel ao trabalho. O tnico profissional que
respondeu ndo mencionar em seu laudo a fundamentacdo tedrica esclareceu que se alguma das
partes do processo requisitasse que fosse mencionado, neste caso, apresentaria a

fundamentacao.

Tais respostas convergem com o entendimento de Tiburcio Silva (2008) de que, para apurar o
valor justo de um empreendimento, o perito contador precisa diminuir a assimetria de
informacdes inerente ao processo, oferecendo a validade e a verificabilidade em sua

avaliacdo, amparados pela fundamentacao tedrica.



99

4.1.13 A escolha do método de avaliacao de sociedades a ser empregado em uma pericia
de apuracao de haveres pode ser alterada ou, mesmo, depende da continuidade da

sociedade?

De acordo com a opinido de 6 peritos contadores, a escolha do método de avaliagdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres pode ser alterada ou,

mesmo, depende da continuidade da sociedade.

Alguns profissionais esclareceram que, ndo havendo perspectivas de continuidade da

sociedade, avaliam seus ativos pelo valor de liquidag@o, descontando os passivos apurados.

Um perito contador declarou que elabora o Balanco de Determinagdo e realiza os célculos e
procedimentos para a determinacdo do Fluxo de Caixa Descontado, sendo que, ndo
evidenciando fluxos futuros ou evidenciando badwill, avalia somente os ativos a valor de

mercado menos os respectivos passivos, comunicando ao juiz a inviabilidade do negdcio.

Tais respostas também convergem para as consideragdes da teoria da avaliacdo patrimonial e
do lucro quando abordam os métodos de avaliacdo dos ativos a valor de liquidagdo e/ou de
mercado, como também de acordo com teoria da contabilidade. Conforme Iudicibus (2000),
entidades em processo de liquidacao forcada, sem perspectivas de rendimentos futuros devem

avaliar seus ativos pelo valor de liquidacdo, no estado em que se encontram.

4.1.14 A escolha do método de avaliacao de sociedades a ser empregado em uma pericia
de apuracao de haveres pode ser alterada ou, mesmo, depende da qualidade da

escrituracao da sociedade?

Para a maioria dos peritos contadores entrevistados, a qualidade da escrituracdo influencia a
escolha do método. As justificativas desta escolha, para estes profissionais, embasam-se
quando, em suas funcgdes, evidenciam balangos com erros, empresas sem escrituracao

contdbil, informacao contdbil ruim e ma qualidade dos registros contébeis.

Um perito contador relatou que mesmo que a escrituracdo nao seja de boa qualidade, ele,
enquanto incumbido de auxiliar na elucidacio da demanda, ndo pode prejudicar uma

avaliacdo de uma sociedade pelo fato de ela ndo ter escrituracdo. Para o profissional, o juiz
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nao detém conhecimento técnico. Assim, cabe ao perito contador “dar alguma alternativa ou

solucdo para que ele possa decidir sobre o processo” (PERITO 3).

Para outro perito contador, a qualidade da escrituraciao nao influencia a escolha, pois entende
que seu papel € informar ao juiz, “mas € ele quem ird definir se ird aceitar a avaliacdo ou ndo”

(PERITO 07).

Quadro 13 — Fundamentacio tedrica, continuidade e escrituracao

O método de avaliacio de O método de avaliacio de
Fundamentacio sociedades em apuracio de sociedades em apuracio de haveres,
Perito Teorica nos haveres, pode ser alterado ou pode ser alterada ou mesmo
Laudos depende da continuidade da depende da qualidade da
sociedade? escrituracao da sociedade?
S6 ndo considera a contabilidade se o
Somente se Sim Nio tendo perspectiva de balango estiver com erro
1 houver pedido de | continuidade, se avalia pelo valor de | Evidenciando omissdes ou provisdes
esclarecimento liquidacao ndo feitas, fago os ajustes devidos no
Balango de Determinagdo
Sim Porém, se houver . - .
. Sim, desde que ndo seja contra
2 Sempre determinagdo,tenho que alterar o . .
p normas ou o entendimento do juiz
método
Sim, podendo ser alterada. A
3 Sim Sim Continuidade e expectativa de informagdo contdbil ruim ndo nos
lucros futuros permite utilizar o fluxo de caixa
descontado
4 Sim Sim Sim
5 Sim Sim Sim
Nao Sendo o negdécio invidvel,
. informo ao juiz Utiliza o FCD e as .
6 Sim . . Sim
férmulas do goodwill,
invariavelmente
Sim Considera Sim Dependendo do que encontrar na
7 um dos pontos andlise da empresa, pode ser mudado | Nao
fundamentais o método
8 Sim Nio Sim

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme mostra o Quadro 13, 7 peritos entrevistados apresentam no corpo do laudo pericial
a fundamentacdo tedrica na qual embasaram seus procedimentos de avaliagdo de sociedades;
6 entendem que a continuidade da sociedade € fator determinante para a escolha do método de
avaliacdo a ser utilizado; 2 ndo consideram este postulado contdbil; para 6 a qualidade da
escrituracdo contabil é fator determinante para a escolha do método; 1 alegou que somente
nao considera a escrituracdo se evidenciar erro, mas que, ocorrendo omissdes nas provisoes,

por exemplo, ele ajusta os nimeros no Balan¢o de Determinacao.



101

4.1.15 A escolha do método de avaliacao de sociedades a ser empregado em uma pericia
de apuracao de haveres pode ser influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma

outra caracteristica ou condic¢ao financeira da sociedade avaliada?

Na opinido de 6 peritos contadores entrevistados, a receita, a rentabilidade ou alguma outra
caracteristica ou condi¢do financeira da sociedade avaliada ndo influenciam a escolha do
método de avaliacdo de sociedades, sendo este critério irrelevante; 2 entendem que sim; 1
declarou que a receita somente influenciaria nos casos de avaliacdo relativa embasados em
multiplos de faturamento; 1 perito relatou o método cldssico, proposto por literatura mais

antiga, na qual a avaliacdo se fazia com base na projecdo da rentabilidade.

4.1.16 A escolha do método de avaliaciao de sociedades a ser empregado em uma pericia
de apuracao de haveres pode ser influenciada pelo montante e pela caracteristica do

imobilizado da sociedade?

Para 4 peritos contadores entrevistados o montante e as caracteristicas do imobilizado nao
influenciam a escolha do método de avaliacdo de sociedades em pericias de apuracdo de
haveres. Todavia, para os outros 4, o imobilizado € importante na escolha do método. Suas
justificativas se fundamentam nos casos em que as sociedades tém contratos de concessdo,
franquias, etc., as quais se referem a investimentos que devem ser avaliados. H4 também a
justificativa de que em muitos casos a sociedade oferece condi¢do somente de avaliar seus
ativos tangiveis e suas obrigagdes, resultando no Balan¢o de Determinacido sem a mensuragao

do goodwill.

A resposta a este questionamento reforca a contribuicdo da teoria da avaliagdo patrimonial
e do lucro como estrutura conceitual para o Balanco de Determinacao, conforme proposto
por Ornelas (2000). Isso porque oferece alicerce ao perito para a utilizacdo de avaliagdes
dos ativos pelos valores de liquidagdo e/ou pelo valor de mercado quando impossibilitado
de complementar a avaliagdo por métricas financeiras, por exemplo, o Fluxo de Caixa

Descontado, ou, até mesmo, a mensuracdo do goodwill por meio de férmulas especificas.
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4.1.17 A escolha do método de avaliacao de sociedades a ser empregado em uma pericia

de apuracao de haveres pode ser influenciada pelo endividamento da sociedade ou, até

mesmo, a inexisténcia deste?

Quanto a este critério, a opinido dos peritos contadores foi undnime em reconhecer que o

endividamento ndo oferece motivagdo ou embasamento que seja capaz de influenciar ou

modificar a escolha do método de avaliacdo de sociedade em pericias judiciais de apuracdo

de haveres. Todavia, 1 declarou que os critérios propostos nesta pesquisa, em seu

entendimento, seriam importantes na fundamentacdo de seu trabalho de apuragcdo de

haveres. Contudo ndo seriam capazes de influenciar sua escolha quanto ao método de

avaliacdo de sociedades,ja que para este profissional o método ele ja o tem predeterminado

quando inicia o trabalho pericial.

Para uma melhor visualizacdo e interpretacdo dos dados, foi elaborado o Quadro 14, contendo

um resumo dos dados em relacdo a rentabilidade, imobilizado e endividamento.

Quadro 14 — Rentabilidade, imobilizado e endividamento

A escolha do método de
avaliacio de sociedades em

A escolha do método de
avaliacio de sociedades em

A escolha do método de
avaliacio de sociedades em

Perito apuracio de haveres, pode apuracio de haveres pode apuracio de haveres pode ser
ser influenciado pela receita ser influenciado pelo influenciado pelo
e/ou rentabilidade? imobilizado da sociedade? endividamento da sociedade?
Nao.entende que na verdade,
Nao. O que importa é tudo vai acabar convergindo para
1 evidenciar se a empresa tem Nao o Balango de Determinacido com
goodwill o fluxo de caixa descontado ou
com as férmulas do goodwill
A receita somente nos casos de . P ~
- Sim. Para o Balango de Para o método ndo. Somente para
2 avalia¢do com base nela . L
P Determinacdo € importante. | o Balanco de Determinag@o.
(multiplos)
3 Nio Sim Nao
4 Nio Nio Nao
5 Nio Nio Nao
6 Sim Nio Nao
7 Nao Sim Nao
8 Nio Sim Nao

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com o Quadro 14, no entendimento dos peritos entrevistados a escolha do método

de avaliacao de sociedades em apuragdo de haveres ndo sofre influéncia em func¢do da receita
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nem do endividamento. Quanto ao imobilizado, 4 consideram que € um fator determinante
para a escolha do método a ser empregado, em funcdo de oferecer dados para a elaboragdo do
Balan¢o de Determinagdo, como também devido a apresentacdo dos ativos a valor de

mercado.

Os Quadros 15 e 16 sintetizam as respostas obtidas nas entrevistas, para uma melhor anélise e

visualiza¢ao do conteudo.



Quadro 15 — Resumo das respostas dos peritos contadores — primeira parte
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(Continua)
Elabora Considera a Considera
C e Tempo em que Quantidade roteiro Método de existéncia de pertinente o
. Especializacao e/ou Tempo de . L . . (. oo~ . .
Entrevistad ~ P = . .. realiza pericias de pericias prévio para avaliacdo de | alguma hierarquia FCD numa
Formacao pos-graduacio stricto exercicio da ~ ~ . . P ..
0 ~ de apuraciao de | de apuracao pericias de sociedade nos métodos de pericia de
sensu profissao ~ o . ~
haveres de haveres apuracao de utilizado avaliacao de Apuracio de
haveres sociedades? Haveres?
-Adm. Financeira Prefiro o Fluxo de
A . -Auditoria e C.I. Caixa Descontado
Sltaniat - Politica e Estratégia Fluxo de porque € um
abeis,Admi . Mai 2 . . . . " .
1 .Conta~bels, il | MBA - Lid. RS2 Mais de 20 anos. | Mais de 50 Sim Caixa modelo matemdtico | Sim
istracdo e . anos.
. Corporativa Descontado. fechado e oferece
Economia. 5
- Mestrado em uma op¢ao de
C.Contabeis verificabilidade.
- Espec. Pericia As vezes
Ciéncias Contébil e Arbitragem Aproximadament . utilizo o Fluxo - .
2 Contébeis. - Matematica 28 anos. e 8 anos. Quatro. Sim. de Caixa Nao Sim.
Financeira e Est. Descontado
Fluxo de
Ciéncias (e
3 Contébeis e _A}ldl.tona E xterna 14 anos. 14 anos. Mais de 20. Sempre. Desc'ontado e Sim.
. . -Direito Privado 0s ativos a Descontado.
Direito.
valor de
mercado.
cn . - Auditoria Sim,Fluxo de Caixa
Ciéncias - Contabilidade Fluxo de Descontado e em
4 Contébeis e 23 anos. 17 anos. Mais de 40. Sim. Caixa Sim.
.. - - Mestrado em segundo o Balanco
Administracdo. Descontado.

C.Contabeis

de Determinagdo.
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(Conclusao)
Elabora Considera a Considera
C e o Tempo em que Quantidade roteiro Método de existéncia de pertinente o
Especializaciao e/ou Tempo de . P ‘. (. o~ . .
. ~ p = . .. realiza pericias de pericias prévio para | avaliacdo de alguma hierarquia FCD numa
Entrevistado Formacio pos-graduacio stricto exercicio da ~ ~ .. . . ..
~ de apuracio de | de apuracio pericias de sociedade nos métodos de pericia de
sensu profissao ~ - .~ ~
haveres de haveres apuracao de utilizado avaliacio de Apuracao
haveres sociedades? de Haveres?
Balango de Foérmulas especificas
A -Contabilidade Leé os Determinagio, esp
Ciéncias Avancada uesitos faz oodwill de do goodwill
5 Contébeis e ¢ 20 anos. +/- 10 anos. Mais de 10. d & complementando o Sim.
. ~ -Mestrado em um acordo com
Administracao e . . Balancgo de
C.Contébeis planejamento | férmulas L
e Determinacao.
especificas.
Férmulas
especificas do
faz uma pré- ig:flfjgvélé €0 Entende que depende
Ciéncias Gestao em Pequenas e disposi¢do do Caixa do porte da empresa,
6 P 1 4 18 anos. Aprox. 10 anos Mais de 20. trabalho, contudo tem o Fluxo | Sim.
Contdbeis. Médias Empresas. Descontado, .
como um de Caixa Descontado
lanejamento fazendo uma com um parametro
P média dos '
valores
apurados.
Sim, porém
considera a
Ciéncias -Finangas Z:ilt?eia um I;Zr?:flfzilzas Ativos a valor de
7 P -Marketing em Gestao | 07 anos. 07 anos. Mais de 10. P P mercado mais o Sim.
Contéabeis. .. gy ponto para o .
-Pericia Contébil - . goodwill.
importante goodwill.
para fechar o
planejamento
-Auditoria Externa férmulas Nao
Ciéncias -Controladoria . . especificas ~ utiliza o
8 Contébeis. _Contabilidade e 25 anos. Aprox. 15 anos. Mais de 15. Sim. o Nao 20D g
Finangas goodwill. pericias.

Fonte: Elaborado pelo autor
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(Continua)
A escolha do A escolha do A escolha do
~ A escolha do . p .
R Para a elaboracio . método de método de método de A escolha do
A determinacio da Apresenta em seu método de o~ .~ o~ .
~ do Balanco de . . .~ avaliacio de avaliacio de avaliacio de método de
elaboracao do s laudo pericial a avaliacao de . . . o~
Determinacao, ~ . sociedades em sociedades em sociedades em avaliacao de
Balanco de o fundamentacio sociedades em ~ ~ ~ .
.~ devem ser utilizadas . ~ apuracio de apuracao de apuracao de sociedades em
. Determinacao . P tedrica na qual se apuracao de ~
Entrevistado AR métricas de calculo haveres pode ser haveres pode haveres pode apuracao de
inviabiliza a . embasou para haveres pode ser
oo~ do goodwill para . alterada ou ser ser haveres pode ser
utilizacao do Fluxo realizar a alterada ou mesmo . . . . . .
. mensurar o valor .~ mesmo depende influenciada influenciada influenciado pelo
de Caixa A avaliacao da depende da . . . .
econdmico da . .. da qualidade da pela receita pelo endividamento da
Descontado? . sociedade? continuidade da . ~ . o .
sociedade? sociedade? escrituracao da e/ou imobilizado da sociedade?
sociedade? rentabilidade? sociedade?
S6 ndo considera Nao.entendo que na
Entende que o se o balanco verdade, tudo vai
goodwill pode ser Sim. Se a sociedade . ¢ ~ ’ .
~ ; estiver com erro. | Ndo. O que acabar convergindo
mensurado pelo Somente apresento | ndo tem perspectiva . . .
. . Tendo omissdes importa é para o Balanco de
~ Fluxo de Caixa se houver algum de continuidade, . ~ . . " .
1 Nao . . ou provisdes nao evidenciar se a Nao Determina¢do com
Descontado e pedido de avalio pelo valor de . . .
. . . . feitas, faz os sociedade tem o Fluxo de Caixa
evidenciado no esclarecimento. liquidag@o dos . . .
. . ajustes devidos no | goodwill. Descontado ou com
Balanco de ativos e passivos. 2
. Balanco de as férmulas do
Determinacao. . .
Determinacao. goodwill.
. . . A receita
Sim. Porém, se a Sim, desde que . . -
. . somente nos Sim. Para o Para o método nao.
realidade ndo seja contra
~ = . . casos de Balango de Somente para o
2 Nao Naio desconsidero. Sempre. determinar, tenho normas ou o . R
. avaliacdo com Determinacdo é | Balanco de
que alterar o entendimento do . .
P . base nela importante. Determinacao.
método. juiz. P
(multiplos).
Pode ser escolhido,
mas sempre haverd o Sim, podendo ser
Balanco de alterada. A
Determinacao, Sim. Continuidade | informacgao
3 Nio podendo usar Sim da sociedade e contabil ruim ndo Nio Sim Nio
qualquer um dos dois expectativa de nos permite
(Fluxo de Caixa lucros futuros. utilizar o Fluxo de
escontado e aixa
D tad C
6rmulas do escontado.
férmulas d D tad

goodwill).
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(Conclusao)
A escolha do A escolha do A escolha do
~ A escolha do L . )
A determinaciio da Para a elaboracao Apresenta em seu método de método de método de método de A escolha do
do Balanco de avaliacao de avaliacio de avaliacio de método de

elaboracio do

Determinacao,deve

laudo pericial a

avaliacio de

sociedades em

sociedades em

sociedades em

avaliacio de

Balanco de o fundamentacio sociedades em ~ ~ ~ .
s m ser utilizadas . ~ apuracao de apuracao de apuracao de sociedades em
. Determinacio P . teorica na qual se apuracao de ~
Entrevistado AR métricas de calculo haveres pode ser haveres pode haveres pode apuracio de
inviabiliza a . embasou para haveres pode ser
e~ do goodwill para . alterada ou ser ser haveres pode ser
utilizacao do Fluxo realizar a alterada ou mesmo . . . . . .
. mensurar o valor .~ mesmo depende influenciada influenciada influenciado pelo
de Caixa A avaliacdo da depende da . . . .
econdmico da . i da qualidade da pela receita pelo endividamento da
Descontado? . sociedade? continuidade da . ~ . . .
sociedade? sociedade? escrituracio da e/ou imobilizado da sociedade?
) sociedade? rentabilidade? sociedade?
Sim. Entende esta Sim, na parte da
5 Nao. metodologia como a | metodologia Sim Sim. Nao. Nao. Nao.
mais pertinente. aplicada
Nao. Sendo o
Nao. Considera que negdécio invidvel,
pode ser Utiliza tanto o Fluxo Sim. Citaa fonte informa ao juiz.
complementado de Caixa Descontado or .ue considera a Mas utiliza Fluxo
6 com o Fluxo de quanto as férmulas porqu de Caixa Sim . Sim. Nio Nao
. . pericia um trabalho
Caixa Descontado do goodwill,fazendo . Descontado e as
1 cientifico J
(mensurando o uma média. féormulas do
goodwill). goodwill,
invariavelmente.
Devem ser utilizados Sim. Dependendo
dois métodos como Sim. Considera um | do que encontrar na
7 Nao parametro ou o dos pontos analise da Nao Nao Sim. Nao
célculo do goodwill fundamentais. sociedade, pode ser
isoladamente. mudado o método.
Poderia,
8 dependendo das Sim. Sim. Nao. Sim. Nio Sim. Nao
circunstancias.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Analisando os Quadros 15 e 16, tem-se uma visao geral da formacdo destes peritos, do tempo
de profissdo, o que pensam sobre os métodos de avaliacdo de sociedades quando aplicados na

apuracao de haveres e suas preferéncias, dentre outros aspectos.

No Quadro 15, pode-se fazer um cruzamento de informacdes e evidenciar que os peritos com
titulo de mestre em Ciéncias Contdbeis t€ém preferéncia pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado, enquanto que entre os profissionais com pods-graduacdo lato sensu 2 utilizam
somente as formulas especificas do goodwill e 1 utiliza tanto estas férmulas mais o FCD
(Fluxo de Caixa Descontado), apurando, assim, um valor médio entre os valores apurados

com base no FDC e no goodwill.

Seguindo a mesma tendéncia de andlise da formagdo dos peritos contadores, ndo se observa
que o tempo de exercicio da profissdo influencia a escolha do método. Tal conclusdo pode ser
balizada nas evidenciacdes de que o profissional com maior tempo de profissdo (25 anos) e o
de menor tempo (7 anos) utilizam em suas avaliacdes as férmulas especificas do goodwill, ao

passo que os profissionais com titulo de mestre detém tempo médio de profissao em 20 anos.

Conforme mostra o Quadro 15, o tempo médio de atuacio profissional de 5 peritos € de pelo
menos 20 anos, sendo que o profissional que apresentou o menor tempo de profissdo como
perito contou com 7 anos de atuacdo; 4 peritos realizaram pelo menos 20 trabalhos de

avaliacdo de sociedades em pericias de apuragao de haveres e 3 realizaram pelo menos 10.

Quanto ao método utilizado nos trabalhos periciais de apuracdo de haveres, constata-se um
equilibrio entre a preferéncia pela utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado e as férmulas
especificas de célculo do goodwill, sendo inferido que ndo h4a unanimidade entre os
profissionais quanto a esta abordagem. Tais percep¢des sdo corroboradas quando foi
questionado se havia alguma hierarquia entre os métodos,posto que houve equilibrio entre as
preferéncias, apontando para o Fluxo de Caixa Descontado e as férmulas especificas de
cilculo do goodwill. Também para os peritos contadores podem ser utilizados

complementarmente o Balanco de Determinacdo e o Fluxo de Caixa Descontado.

A andlise do Quadro 16 revela que 7 peritos apresentam a fundamentacdo tedrica dos
procedimentos utilizados nas pericias de apuracao de haveres e que para 6 a continuidade é fator

determinante para a escolha do método de avaliacdo de sociedades nas apuragcdes de haveres.
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Somente para 1 a qualidade da escrituracdo nao € fator preponderante para a escolha do método.
Para mais de 6 os critérios receita e endividamento sio irrelevantes para a escolha do método.
Para o critério imobilizado, 4 entendem que € um fator determinante para a escolha do método

de avaliacdo de sociedades em pericias de apuracdo de haveres.

4.2 Aplicacao do AHP

Como ferramenta tecnoldgica para a aplicacdo do AHP foi utilizado o software livre Open

Decision Maker na versdo 1.0.1 licenciado por GPL (General Public License), disponivel em

http://sourceforge.net/projects/opendecisionmak/. Este programa apura a PG- Prioridade

Global representada pela apuracdo do ranking das alternativas. Calcula a PML (Prioridade
Média Local) em relagdo aos critérios julgados entre si de forma geral, representados no
software pela matriz alternative-main criterion-matrix. Apura ainda a prioridade dos critérios,

apresentando também a hierarquia destes.

4.2.1 Matrizes de relacao de preferéncia e apuracao da prioridade global

Tendo sido definido o objetivo, os critérios e as alternativas (métodos de avaliacdo de
sociedades em processos judiciais de apuracdo de haveres) e a escala de julgamentos, elaboram-

se as matrizes de relacdo de preferéncia, as quais serdo a base para a escala de comparacdes.

Os critérios foram julgados na escalda de 1 a 9, conforme o AHP, de acordo com as
prioridades levantadas nas entrevistas/questiondrios com os peritos contadores. Estes critérios
foram comparados par a par, estabelecendo, desta forma, as relagdes paritarias de
importancia. Lyra (2008) explica que essas comparagdes compreendem sistemas lineares,
estruturados por meio de equacdes lineares entre duas varidveis. Assim, conforme este autor,

com base nestas relacdes entre os critérios € elaborada a matriz de preferéncia.

Apés a construcdo das matrizes de preferéncia para cada critério, foram elaboradas as
matrizes de preferéncia e de comparacdo. Esta tltima foi normalizada para a realizagcdo do
célculo do vetor de importancia de cada critério. A titulo de exemplifica¢do, baseando-se
em Costa (2002), apresentam-se a seguir as etapas para a apuracao da melhor op¢ao dentre

os métodos de apuragdo de haveres, de acordo com a preferéncia dos peritos contadores.
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O primeiro passo foi a elaboracdo da matriz de desempenho das alternativas: Avaliagcdo pelo
Balanco de Determinac¢do com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), Avaliacdo pelo Book
Value(ABV) e Avaliagdo pelo Balanco de Determinagao com Goodwill (ABDG),com base
em cada critério. Os critérios escolhidos foram: continuidade (CC), lucratividade (CL), receita

(CR), endividamento (CE), imobilizado (CI), Escrituracao contabil (CES).

Foram elaboradas 8 matrizes de importancia dos critérios, correspondentes a cada perito
contador entrevistado. Apds a construg¢do destas matrizes, foi calculada a média aritmética das
prioridades apontadas pelos peritos contadores e apurada a matriz de comparag¢do normalizada

referente 2 média calculada. A seguir apresenta-se a matriz elaborada por meio deste

procedimento:
Tabela 4 — Matriz de importéancia dos critérios

Critérios CC CL CR CE CI CES

CcC 1,0 5,0 5,0 6,0 5,0 2,0

CL 1/5 1,0 2,0 1,0 3,0 2,0

CR 1/5 172 1,0 1,0 2,0 2,0

CE 1/6 1 1,0 1,0 2,0 2,0

CI 1/5 1/3 172 172 1,0 2,0

CES 1 12 172 172 12 1,00

Fonte: Dados da pesquisa

Seguindo o processo do AHP, em fun¢do da construcao da matriz de prioridade dos critérios,

foi feita a sua normalizagdo, sendo apurado o vetor das Prioridades Médias Locais (PML).

Tabela 5 — Prioridade média local apurada

Continuidade 46,13%
Lucratividade 16,54%
Receita 10,83%
Endividamento 10,60%
Escrituragdo. Contabil 8,29%
Imobilizado 7,61%

Fonte: Dados da pesquisa

As prioridades médias locais apuradas indicam que para os peritos contadores o principal
critério, dentre os apresentados para a elaboracdo das matrizes de prioridades, foi o de

continuidade, que obteve o percentual de 46,13%. Isso mostra que os peritos contadores
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entrevistados consideram a continuidade do empreendimento como o principal determinante
para a escolha do modelo de avaliagdo e apuracdo do goodwill, reforcando ou, até
mesmo,fundamentando-se nas contribui¢des de Iudicubus (2000), Martins et al. (2001),
Damodaram (2005) e Assaf Neto (2006) quando estabelecem a continuidade no
empreendimento como pressuposto para a avaliacdo dos ativos com base nas perspectivas de
beneficios futuros ou no valor de liquidacdo destes ativos no caso de encerramento ou

inviabilidade do negdcio.

Em seguida, aparecem os critérios lucratividade, receita e endividamento, que apresentam
percentual inferior a 20%, e os critérios escrituragdo contdbil e imobilizado, que apresentaram
percentual inferior a 10%. Nota-se que para os profissionais entrevistados aspectos como
lucratividade da sociedade e receita receberam um valor maior que a qualidade da
escrituracdo contdbil. Tal evidenciacdo denota que mesmo em processos judiciais aspectos
como capacidade da sociedade em gerar valor para os sicios e capacidade de gerar entradas
de recursos derivados do objeto social do empreendimento receberam maior peso do que a

qualidade da escriturag@o contébil.

Acrescenta-se que o critério qualidade da escrituracdo contdbil foi escolhido em razdo das
constatacoes do trabalho de Montandon (2006) quando apresentou que dentre os obstaculos
para avaliacio de micro e pequenas empresas em processos judiciais estava a falta de
escrituracdo contdbil. Também Paulo et al. (2006) evidenciaram, por meio de questiondrios
aplicados a peritos contadores, que para estes profissionais um grande obstidculo para o

desenvolvimento de seus trabalhos esta na falta de escrituracio contabil.

Quanto a lucratividade, tal evidenciacdo reforca as consideragdes de Laro e Pratt (2005)
quando apontam esta como um diferencial na avaliacdo de sociedades. Todavia, ainda assim a
continuidade do empreendimento obteve percentual superior aos critérios lucratividade,

receita e endividamento juntos.

O critério imobilizado, apesar de ser considerado relevante quando da avaliacdo de entidades
utilizando a abordagem de cdlculo do goodwill por meio de férmulas especificas, como
também nas avaliagdes pelo valor de liquidacdo dos ativos, recebeu menor prioridade,

apresentado um percentual de 7,61%.
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O passo seguinte consistiu na elaboracao das matrizes de preferéncia em relacio a cada critério.

Tabela 6 — Matrizes de importancia dos critérios continuidade e lucratividade

Critério Continuidade

Critério Lucratividade

CcC
ABDFC
ABV
ABDG

ABDFC
1,00
1/8
1/4

ABV
8,00
1
5,00

ABDG
4,00
1/5
1,00

CL
ABDFC
ABV
ABDG

ABDFC
1,00
177
173

ABV
7,00
1
6,00

ABDG
3,00
1/6
1,00

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 6 apresenta as matrizes de importancia dos critérios continuidade e lucratividade em
relacdo as alternativas Avaliacdo pelo Balanco de Determinagdo com Fluxo de Caixa
Descontado (ABDFC), Avaliacdo pelo Book Value (ABV),e Avaliagdo pelo Balanco de
Determinacao com Goodwill (ABDG).

Tabela 7 — Matrizes de importancia dos critérios receita e endividamento

Critério Receita Critério Endividamento
CR ABDFC ABV ABDG CE ABDFC ABV ABDG
ABDFC 1,00 5,00 2,00 ABDFC 1,00 4,00 2,00
ABV 1/5 1 1/6 ABV 1/4 1 1/3
ABDG 172 6,00 1,00 ABDG 172 3,00 1,00

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 7 apresenta as matrizes de importancia dos critérios receita e endividamento em
relacdo as alternativas Avaliacdo pelo Balanco de Determina¢do com Fluxo de Caixa
Descontado (ABDFC), Avaliacdo pelo Book Value (ABV),e Avaliagdo pelo Balanco de
Determinacdo com Goodwill (ABDG). Destaca-se que a escala de importancia, conforme o

AHP, variade 1 a 9.

Tabela 8 — Matrizes de importancia dos critérios imobilizado e escrituracao contabil

Critério Imobilizado Critério Escrituracido Contabil
CI ABDFC ABV ABDG CES ABDFC ABV ABDG
ABDFC 1,00 4,00 2,00 ABDFC 1,00 4,00 1,00
ABV 0,25 1 1/4 ABV 0,25 1 1/3
ABDG 0,5 4,00 1,00 ABDG 1,00 3,00 1,00

Fonte: Dados da pesquisa
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A Tabela 8 apresenta as matrizes de importancia dos critérios imobilizado e escrituragdo
contdbil em relacdo as alternativas. Destaca-se que nestes julgamentos, para os peritos

entrevistados, estes critérios variaram de 1 a 4, conforme se apresenta na Tabela 8.

As Prioridades Médias Locais apuradas para as matrizes de preferéncia dos critérios em relacio
as alternativas Avaliacdo pelo Balango de Determinacdo com Fluxo de Caixa Descontado
(ABDFC), Avaliacao pelo Book Value (ABV) e Avaliagao pelo Balanco de Determinagao com

Goodwill (ABDG), com base no processo de normaliza¢do das matrizes foram:

Tabela 9 — Prioridades Médias Locais — PMLs critérios e alternativas

CC CL CR CE CI CES
ABFCD | 69.87% | 64,06% | 54,98% | 55.84% | 54,69% | 45,79%
ABV 6,43% 6,68% 8,21% 12,20% | 10,86% 12,60%
ABDG 23,70% | 29,26% | 36,81% | 31,96% | 34,45% | 41,61%

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 9 apresenta as prioridades médias locais apuradas conforme determina o Método de
Andlise Hierarquica, ou seja, o AHP. No critério continuidade a alternativa que alcangou
maior pontuacdo foi Avaliagdo pelo Balanco de Determinacdo com Fluxo de Caixa
Descontado (ABDFC), obtendo 69,87% de importancia, seguida pela Avaliacdo pelo Balango
de Determinacdo com Goodwill (ABDG), com 23,70%, e a Avaliagdao pelo Book Value
(ABV) com 6,43%. A alternativa Avaliacdo pelo Balanco de Determinagdo com Fluxo de
Caixa Descontado (ABDFC) também recebeu o maior grau de importancia entre os demais
critérios: lucratividade (64,06%), receita (54,98%), endividamento (55,84%), imobilizado
(54,69%) e escrituragdo contabil (45,79%). Na segunda colocagdo por grau de importancia,
conforme a escala de julgamento dos peritos e procedimentos de cdlculo do AHP, ficou a

alternativa Avaliacdo pelo Balanco de Determinacdo com Goodwill (ABDG).

A seguir apresentam-se os graficos elaborados com base na Prioridade Média Local (PML),

de cada critério em relagdo as alternativas.
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Grafico 1 - Critério continuidade
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Fonte: Dados da pesquisa

Conforme o Gréfico 1, tendo por base o critério continuidade, a alternativa que obteve maior
importancia, de acordo com a matriz de importancia, foi Avaliacdo pelo Balanco de

Determinacao com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), com 69,87 %.

Grafico 2 - Critério lucratividade

Critério Lucratividade

ABDG
ABV M CRITERIO
LUCRATIVIDADE
ABDFC

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme o Gréfico 2, tendo por base o critério lucratividade, a alternativa que obteve maior
importancia, de acordo com a matriz de importancia, foi Avaliagdo pelo Balango de

Determinacao com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC) com 64,06%.
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Griafico 3 - Critério receita

Critério Receita
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Fonte: Dados da pesquisa

Ilustrando a escala de importancia tendo por base o critério receita, conforme o Gréfico 3, a
alternativa que apresentou a maior escala de importincia foi Avaliagdo pelo Balanco de

Determinacao com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), com 54,98%.

Grafico 4 - Critério endividamento

Critério Endividamento
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Fonte: Dados da pesquisa

Conforme o Gréfico 4, tendo por base o critério endividamento, a alternativa que obteve
maior importancia, de acordo com a matriz de importancia, foi Avaliacdo pelo Balanco de

Determinacao com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), com 55,84 %.



Grafico 5 — Critérios imobilizado
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O Grifico 5 ilustra a importancia de cada alternativa em func¢do do critério imobilizado, sendo

que a alternativa que obteve maior importancia, de acordo com a matriz de importancia, foi

Avaliacdo pelo Balanco de Determinacdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), com

54,69%.

Grifico 6 — Critério escrituracio contabil
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Fonte: Dados da pesquisa

O Gréfico 6 ilustra a importancia de cada alternativa em fungdo do critério escrituragdao

contdbil, mantendo-se a alternativa Avaliacdao pelo Balanco de Determina¢do com Fluxo de

Caixa Descontado (ABDFC) com a maior importancia, com 45,79%, seguida de Avaliagdao

pelo Balanco de Determinagdo com Goodwill (ABDG), com 41,61% .
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O Grifico 7 explora uma visao geral dos critérios em relagcdo as alternativas:

Grafico 7 — Prioridades médias locais dos critérios em relacio as alternativas
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Fonte: Dados da pesquisa

Conforme se pode evidenciar no Gréifico 8 a alternativa Avaliagdo pelo Balangco de
Determinacdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), tendo por base os critérios
continuidade, lucratividade, receita, endividamento, imobilizado e escrituragao contabil, foi a

que recebeu maior peso e importancia em todos os julgamentos.

O software Open Decision Maker também efetua os cdlculos da Razdo de Consisténcia,
conforme apontado por Saaty quando moldou o AHP. Este algoritmo, conforme Saaty (1987),
tem por objetivo evidenciar a consisténcia das matrizes elaboradas e sua validade. Assim, para
a validacdo dos vetores de preferéncia apurados,as RC (Razdes de Consisténcia) devem estar

no patamar de até 0,10. As Razdes de Consisténcia Apuradas nas Matrizes de cada critério foram:

Tabela 10 — Razoes de consisténcia

Critérios RC
Continuidade 0,08
Lucratividade 0,09
Receita 0,07
Endividamento 0,02
Escrit. Contabil 0,01
Imobilizado 0,05

Fonte: Dados da pesquisa
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Conforme estabelecido por Saaty (1987), para dar validade ao AHP deve-se realizar o célculo
dos indices de consisténcia aplicados sobre os indices randdomicos para se apurar as razoes de
consisténcia de cada critério julgado e a razdo de consisténcia, que deverd ser menor ou igual
a 0,10. Foram feitos estes cdlculos para cada critério e obtidas as razdes de consisténcia que
resultaram em indices menor que 0,10, conforme a Tabela 10,dando, assim, validade as

prioridades apuradas nesta pesquisa.

Quadro 17 — Comparacio entre as preferéncias do AHP e os dados das entrevistas

Meétodo e critérios AHP Entrevista
Avaliacgdo pelo Balanco de Sete peritos entrevistados entendem que a utilizacdo do Fluxo
Determinac¢do com Fluxo de Caixa 62,66% | de Caixa Descontado ndo inviabiliza o Balango de
Descontado (ABDFC) determinagdo

Sete peritos entrevistados ndo apresentaram nenhuma
Fluxo de Caixa Descontado 62,606% | restricao para a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado em
uma pericia de apuracdo de haveres

O critério continuidade foi o que obteve maior importancia no
AHP, recebendo 46,13%.Nos dados coletados nas entrevistas
Critério Continuidade 46,13% | com os peritos contadores consideram a continuidade como
um determinante para a escolha do método de avaliagdo de
sociedades em apuracdo de haveres

O critério lucratividade obteve a segunda coloca¢do em
importancia no AHP, recebendo 16,54%.Nos dados coletados
nas entrevistas com os peritos contadores, também 6
profissionais consideraram a lucratividade de como um
determinante para a escolha do método de avaliagdo de
sociedades em apuracdo de haveres

Critério Lucratividade 16,54%

O critério receita obteve a terceira colocagdo em importancia
no AHP, recebendo 10,83%.Também 6 profissionais a
citaram como um determinante para a escolha do método de
avaliacdo de sociedades em apuracdo de haveres. Todavia,
neste mesmo quesito constava a receita junto com a
lucratividade, razdo esta dos mesmos 6 profissionais

Critério Receita 10,83%

Seis peritos contadores declararam que nio consideram o
Critério Endividamento 10,60% | endividamento da sociedade para a escolha do método de
avaliacdo de sociedades em apuracdo de haveres

Apesar de este critério ter recebido 8,29% na escala de
importancia, quando avaliado sob os critérios e métricas do
Critério Escrituracdo. Contébil 8,29% AHP, nas entrevistas, 6 peritos contadores manifestaram que
este critério era um determinante para a escolha do método de
avaliacdo de sociedades em apurag@o de haveres

Para 4 peritos o imobilizado ndo era importante na escolha do
método. Apesar de 4 considerarem importante quanto
analisado sob os critérios do AHP e considerando as
alternativas, este critério recebeu o percentual de 7,61%

Critério Imobilizado 7,61%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme mostra o Quadro 17, a opinido dos peritos contadores de que o Fluxo de Caixa
Descontado nao invalida uma pericia de apuracdo de haveres ou sua utilizacio como
complemento ao Balango de Determinacdo € corroborada pela prioridade global apurada para
esta alternativa, com 62,66%, quando comparada com as demais alternativas.
Complementarmente sdao abordados os demais critérios utilizados no AHP em contraponto aos
dados obtidos nas das entrevistas. Deve-se levar em conta que os percentuais apurados para os
critérios sdo em funcdo de comparagdes destes entre si, resultando que determinados critérios
recebem uma participagao percentual maior do que os demais. Contudo, pode-se inferir que os
dados apresentados nas entrevistas de certa maneira, limitados pela apuracdo percentual, sdo

confirmados quando apurados com base nas escalas percentuais conforme o AHP.

4.2.1.1 Apuragdo da prioridade global

A etapa final constitui na apuracdo da Prioridade Global (PG), que, conforme Costa (2002),
representa o vetor que tem armazenado a prioridade de cada alternativa em relagdo ao foco
principal, ou ao objetivo geral. Os elementos da PG expressam os desempenhos das
alternativas a luz do objetivo geral ou foco principal. Dessa forma, sdo agregados os vetores
das PMLs (Prioridades Médias Locais) apuradas para cada critério ao vetor do OG (Objetivo

Geral) (SANTOS, 2008).

Tabela 11 — Apuracio da PG — Prioridade Global

Alternativa PG
ABFCD 62,66%
ABV 8,12%
ABDG 29,22%

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme mostra a Tabela 11, a alternativa que apresentou os maiores atributos de acordo
com a hierarquia das prioridades determinadas pelos peritos contadores entrevistados foi
ABFCD (Avaliacao pelo Balango de Determinagdo com Fluxo de Caixa) (Prioridade Global =
0,6266).
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Grafico 8 — Prioridades global
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Fonte: Dados da pesquisa

No Griéfico 8, tem-se uma visao das trés alternativas comparadas entre si. Constata-se que a
alternativa Avaliacdo pelo Balanco de Determinac¢do com Fluxo de Caixa (ABFCD) foi a que

recebeu maior peso, acima de 60%.

4.3 Analise dos resultados

Nesta parte do trabalho analisam-se os objetivos especificos levantados para responder ao
problema de pesquisa, os quais sdo analisados individualmente, tendo por base os dados

apresentados nas secoes 4.1 e 4.2.

4.3.1 Avaliaciao da percepc¢ao dos peritos contadores quanto aos métodos de avaliacao de

sociedades quando utilizados em pericias contabeis

Os métodos de avaliacdo de sociedades, como também as eventuais adequacdes em pericias
judiciais, foram apresentados no referencial tedrico desta pesquisa € se embasaram nas
contribuicdes de Damodaram (1997, 2005), Ornelas (2000, 2003), Martins et al. (2001),
Fernandez (2002), Hitchner (2003), Perez e Fama (2004), Laro e Pratt (2005), Tiburcio Silva
(2008), Martelanc, Pasin e Pereira (2010), Hoog (2010), De Oliveira (2011) e Santos (2011).

Com base nas respostas colhidas das entrevistas, constatou-se que todos os peritos
contadores realizam um roteiro prévio como forma de norteamento para o reconhecimento

dos fatos e de delimitacdo dos procedimentos a serem realizados, muito embora a
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Resolucdo 1.243 do CFC (CFC, 2009), que determine a realizacdo de um planejamento

para o trabalho pericial.

Um procedimento instituido com base na jurisprudéncia emanada dos tribunais € o Balanco de
Determinacdo para as pericias em apuracdo de haveres, o qual organiza os ativos e passivos
das sociedades avaliadas conforme a teoria da avaliagdo patrimonial e do lucro, tendo como
base para a mensuracdo dos ativos a valor de mercado, direitos e obrigacdes futuras a valor
presente e a capacidade de geracdo de lucros da sociedade. Contudo, ficou evidenciado que a
realizacdo deste procedimento ndo € unanime, haja vista que dois profissionais responderam

que nao utilizam o Balan¢o de Determinacdo em suas pericias de apuragdo de haveres.

No que se refere aos métodos utilizados para a avaliacdo de sociedades quando em processos
judiciais, 3 peritos responderam que utilizam o fluxo de caixa descontado; 2, que utilizam o
método do fluxo de caixa descontado conjugado com as férmulas especificas de célculo do
goodwill; e 3 que utilizam as férmulas especificas de calculo do goodwill, conforme proposto
por Ornelas (2003). Destaca-se, ainda, que, quando questionados se havia alguma
impertinéncia para a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado em pericias de apuracdo de

haveres, 7 peritos ndo apresentaram oposi¢do a sua utilizagao.

Analisando a alternativa que recebeu maior importancia entre os entrevistados, com relacao
aos critérios propostos e de acordo com o AHP, encontrou-se a Avaliagdo pelo Balango de
Determinacdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), com 62,66%. Esta prioridade
apontada pela utilizacdo do AHP corrobora as afirma¢des de Hitchner (2003) e Martelanc,
Pasin e Pereira (2010), que apontaram o método do Fluxo de Caixa Descontado como a
principal metodologia na avaliacdo de sociedades. Também, Chinaglia (2008), em tese de
doutoramento na area do Direito, destacou a utilizacdo dos fluxos de caixa da sociedade para

a mensurac¢do dos elementos intangiveis do estabelecimento empresarial.

Evidenciou-se nas respostas obtidas dos peritos contadores a necessidade de apresentar um
laudo de avaliacdo da sociedade apresentando o Balanco de Determinacdo, mesmo que
somente com ativos a valores de mercado e passivos assumidos, sem mensurar o goodwill da
sociedade. Essa evidenciagdo reforca a contribuicao da teoria da avaliacdo patrimonial e do
lucro como estrutura conceitual para o Balanco de Determinacdo, conforme proposto por

Ornelas (2000), pois oferece alicerce ao perito para a utilizacio de avaliacdes dos ativos pelos
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valores de liquidagd@o e/ou pelo valor de mercado quando impossibilitado de complementar a
avaliacdo por métricas financeiras, por exemplo, o Fluxo de Caixa Descontado, ou, até

mesmo, a mensuragao do goodwill por meio de férmulas especificas.

4.3.2 Avaliacao se elementos de natureza pessoal, tais como género, formaciao académica

e tempo de profissao, guardam relacao com a escolha do método de avaliacao

Contatou-se pelas entrevistas com os peritos contadores que estes mantinham um processo de
desenvolvimento e educacdo continuada como forma de aprimorar seus conhecimentos e de
reforcar a expertise, posto que 7 tinham pelo menos duas pds-graduacodes lato sensu e 3
tinham pés-graduagdo stricto sensu. Em andlise com o cruzamento de dados da entrevista,
constatou-se que os peritos com titulo de mestre t€m preferéncia pelo método do fluxo de
caixa descontado, ao passo que 2 profissionais com pés-graduacdo lato sensu, utilizam
somente as formulas especificas do goodwill e 1 utiliza tanto estas férmulas mais o FCD
(Fluxo de Caixa Descontado), apurando, assim, um valor médio entre os valores apurados

com base no FDC e no goodwill.

Quanto ao tempo de exercicio da profissdo, constatou-se que 5 peritos apresentaram atuagdo
profissional de pelo menos 20 anos e 2 com pelo menos 14 anos de atuacdo. Todavia, ndo foi
possivel evidenciar se este tempo de profissao era condicionante para a escolha do método de
avaliacdo de sociedades em apuracdo de haveres, haja vista que profissionais com maior
tempo de profissdo mantinham preferéncia por métodos distintos, como o Fluxo de Caixa

Descontado, em contraponto as féormulas especificas do goodwill.

Também nado foi possivel evidenciar se a caracteristica género influenciava a escolha do

método, posto que somente um Perito era do sexo feminino.

4.3.3 Analise das condicoes e das caracteristicas das sociedades objeto das pericias de
apuracao de haveres, como tambémas premissas a que estao submetidas, em relacao a

escolha do método

Para a elaboragao das escalas de importancia conforme determina o AHP, foram escolhidos
como critérios determinantes na avaliacdo de sociedades em apuracdo de haveres

continuidade (CC), lucratividade (CL), receita (CR), endividamento (CE), imobilizado (CI) e
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Escrituragdo contabil (CES). Pode-se entender que tais varidveis sdo atributos ou, até mesmo,
condig¢des e caracteristicas das sociedades que poderiam influenciar a escolha do método de

avaliacdo de sociedades em apuragdo de haveres.

Os dados apurados com base nos procedimentos do AHP apontaram que os critério
estabelecido que recebeu maior peso foi continuidade do empreendimento (46,13%),
seguindo-se a lucratividade (16,54%) e receita (10,83%). Pode-se entender que esta
quantificacdo alicer¢a-se nas contribuicdes de Iudicubus (2000), Martins et al. (2001),
Damodaram (2005) e Assaf Neto (2006) quando estabelecem a continuidade do
empreendimento como pressuposto para a avaliacdo dos ativos com base nas perspectivas de
beneficios futuros ou no valor de liquidacdo destes ativos no caso de encerramento ou

inviabilidade do negdcio.

Com base no modelo matricial proposto pelo AHP, tendo o cruzamento entre os critérios
acima estabelecidos e as alternativas propostas — Avaliacdo pelo Balangco de Determinacao
com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), Avalia¢ao pelo Book Value (ABV), e Avaliacao
pelo Balango de Determinagdo com Goodwill (ABDG) — pdde-se apurar qual das alternativas
tem maior importancia para os peritos entrevistados. A que recebeu maior importancia foi
Avaliacdo pelo Balanco de Determinagdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), com
62,66%. Destaca-se, ainda, que esta prioridade global foi apurada tendo por base os critérios
acima apontados, motivo este dos percentuais apurados. Todavia, quando se analisa sob o
foco das entrevistas, evidencia-se um equilibrio entre o Fluxo de Caixa Descontado e as

férmulas especificas do goodwill.

O uso do AHP evidenciou que critérios como receita, imobilizado e endividamento, para
quase a totalidade dos peritos contadores entrevistados, ndo sdo determinantes para a escolha
do método de avaliacdo de sociedades a ser empregado em pericias de apuracdo de haveres,
assim também como a qualidade da escrituragdo contdbil. Conforme o Método de Anélise
Hierdrquica, estes critérios receberam o0s seguintes percentuais: receita, 10,83%;

endividamento, 10,60%; e imobilizado, 7,61%.

Os critérios lucratividade, receita e endividamento apresentaram percentual de importancia
superior aos critérios escritura¢io contdbil e imobilizado. Todavia, apesar destas constatagdes,

pesquisas anteriores, como a de Montandon (2006) e a de Paulo et al. (2006), constataram por
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meio de andlises a laudos periciais e a questiondrios aplicados a peritos contadores, que a falta
de escrituracdo contdbil representa um dos obsticulos para a avaliagdo de micro e pequenas

empresas em processos judiciais.

A lucratividade, critério apurado em segundo lugar, confirma as consideracdes de Laro e Pratt
(2005), quando a apontam como um diferencial na avaliacdo de sociedades. Ainda assim, a
continuidade do empreendimento obteve percentual superior aos critérios lucratividade,
receita e endividamento juntos.O critério imobilizado, apesar de ser relevante para avaliacdes
que utilizam as férmulas especificas de cédlculo do goodwill, como também nas avaliacdes
pelo valor de liquidacdo dos ativos, recebeu menor prioridade, com 7,61%. Salienta-se que,
com base nos dados apurados nas entrevistas, 3 peritos contadores utilizam em suas pericias
as formulas especificas de célculo do goodwill, acrescentando-se mais outros 2 peritos que,
apesar de utilizarem o Fluxo de Caixa Descontado, complementam com o Balango de
Determinacao, sendo que para estes procedimentos necessita-se da apura¢do do imobilizado a

valor de liquidacdo ou mercado.

4.3.4 Avaliacdoda qualidade da informacéao contabil e da documentacio apresentadas
pelas sociedades objeto da pericia judicial de apuracio de haveres e suas influéncias no

método de avaliacio a ser empregado

Foi questionado aos peritos contadores participantes das entrevistas se a escolha do método de
avaliacdo de sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres poderia ser
alterada ou, mesmo, dependia da qualidade da escrituragdo da sociedade. Para a maioria dos
peritos contadores entrevistados a qualidade da escrituracdo influencia a escolha do método.
Os profissionais justificaram seu posicionamento alegando que quando em suas funcdes,
procuram evidenciar se os balancos apresentam erros, se as sociedades ndo apresentam
escrituracdo contdbil e se a informacdo contdbil € ruim, revelada pela m4 qualidade dos
registros contdbeis, dentre outros. Entretanto, quando da elaboragdo das matrizes de
julgamentos e em razao dos pesos dados aos critérios,este critério apresentou uma preferéncia
de 8,29%, sendo que critérios como lucratividade (16,54%), receita (10,83%) e

endividamento (10,60%) receberam peso maior.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral desta pesquisa consistiu em identificar o por meio da aplicacdo do AHP, as
preferéncias dos peritos contadores quanto ao emprego de diferentes métodos e/ou
procedimentos de avaliacdo de sociedades aplicados em processos judiciais de apuracdo de

haveres.

Como alicerce tedrico para esta pesquisa, considerou-se a Teoria da Avaliagdo Patrimonial e
do Lucro e a Teoria de Financas, que oferecem fundamentacdo cientifica e empirica as
avaliacdes de sociedades, sejam elas para fins de transacdes de compra e venda ou, conforme

o objeto de estudo deste trabalho, para apuracao de haveres em processos judiciais.

Foram abordados os métodos de avaliacdo de sociedades e explanou-se sobre o Balanco de
Determinacdo como ferramenta para a determinacdo dos haveres do sécio falecido ou
excluido, incorporando o goodwill, quando evidenciado, como também os ativos a valor de
mercado e os passivos a valor presente. Abordaram-se ainda aspectos tedricos sobre o
goodwill, o valor justo e evidenciacOes sobre a jurisprudéncia realizadas em estudos sobre
apuracdo de haveres.

Procurou-se identificar as percepcoes de pesquisadores quanto a possibilidade de o perito
contador escolher o método de avaliacdo de sociedades para pericias de apuracdo de haveres,
ndo sendo evidenciadas nestas pesquisas académicas restri¢des quanto ao método de avaliacdo
de sociedade a ser utilizado em processos de apuracdo de haveres. Todavia, ndo deve ser
olvidada a jurisprudéncia predominante no STJ, que apresenta entendimento de que os ativos
da sociedade objeto da apuracao devem ser avaliados a valor de mercado e que os acréscimos

patrimoniais futuros nao fazem parte da apuragao.

Assim, amparando-se na teoria de avaliacdo patrimonial e do lucro, na teoria de finangas e nas
interpretacdes do CPC quanto as formas de mensurar o valor justo de ativos, pode-se inferir
que a utilizagao do Fluxo de Caixa Descontado e/ou das férmulas especificas para cdlculo do
goodwill nao sdo excludentes entre si estando de acordo com os pressupostos tedricos

abordados nesta pesquisa.
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Abordou-se, ainda, o estado da arte nas pesquisas sobre a apuracdo de haveres e em trabalhos
publicados sobre o AHP, mostrando o desenvolvimento dessas pesquisas quanto aos
problemas abordados, aos distintos procedimentos empiricos utilizados e também as

conclusdes obtidas pelos autores.

Esta pesquisa assumiu um delineamento exploratério-descritivo, tendo como procedimento
utilizado a entrevista, caracterizando-se também como quali-quantitativa, em func¢ido dos
procedimentos matematicos utilizados com base no Método de Anélise Hierdrquica, ou seja, o
AHP (Analytic Hierarchy Process). A populacdo da qual foi extraida a amostra para esta
pesquisa foi formada pelos peritos contadores credenciados na Associacdo dos Peritos
Judiciais, Arbitros, Conciliadores ¢ Mediadores de Minas Gerais (ASPEJUDI-MG), sendo
que dos 20 peritos contadores cadastrados nesta associacdo que informaram ter dentre as suas

especialidades avaliacdo de sociedades e/ou apuracdo de haveres foram entrevistados 8.

As entrevistas foram semi-estruturadas, com questdes abertas, sendo apurado entre os
entrevistados que a maioria tem mais de 14 anos de exercicio como peritos contadores, 7 t€m

pelo menos duas pds-graduacdes lato sensu e que 3 possuem mestrado em ciéncias contabeis.

A utilizagdo do AHP permitiu a quantificacdo dos critérios utilizados para a avaliacdo das
sociedades em processos judiciais, permitindo a apuracdo do grau de preferéncia dos peritos
contadores quanto aos critérios apontados na pesquisa - continuidade, lucratividade, receita,
endividamento, imobilizado e qualidade da escrituragdo contdbil- como fundamentos para a
escolha das alternativas: Avaliacdo pelo Balango de Determinacdo com Fluxo de Caixa
Descontado (ABDFC), Avaliacdo pelo Book Value (ABV) e Avaliacdo pelo Balanco de
Determinac¢ao com Goodwill (ABDG).

O uso do AHP evidenciou que critérios como receita, imobilizado e endividamento, para a
quase totalidade dos peritos contadores entrevistados, nao sdo determinantes para a escolha do
método de avaliagdo de sociedades a ser empregado em pericias de apuragao de haveres,
assim também como a qualidade da escrituragdo contdbil. Conforme as prioridades médias
apuradas, estes critérios obtiveram os seguintes percentuais: receita, 10,83%; endividamento,
10,60%; escrituragdo contébil, 8,29%; e imobilizado, 7,61%. Todavia, ha de se ressaltar que,
quando analisadas as percep¢des dos peritos contadores quanto a escrituragdo contabil, por

meio das entrevistas realizadas, este critério recebeu aprovacgdo de 5 peritos, considerando que
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pode ser um determinante para a escolha do método de avaliagdo de sociedades a ser

empregado em pericias de apuracdo de haveres.

Lado outro, com base nas Prioridades Médias Locais apuradas, constatou-se que para os
peritos contadores o principal critério, dentre os apresentados para a elaboracdo das matrizes

de prioridades, foi a continuidade, com 46,13%.

Lucratividade, receita e endividamento apresentaram percentual inferior a 20% e escrituragdo
contdbil e imobilizado apresentaram percentual inferior a 10%. Infere-se que para os
profissionais entrevistados a lucratividade e receita, foram mais prioritdrias do que a
qualidade da escrituracao contabil. Tal evidenciagdo leva a concluir que mesmo em processos
judiciais aspectos como capacidade da sociedade em gerar valor para os sdcios e capacidade
de gerar entradas de recursos derivados do objeto social do empreendimento receberam maior
peso do que qualidade da escrituracao contébil, apesar de a maioria dos peritos contadores

concordar sobre a importancia da escritura¢do contabil para as apuragdes de haveres.

Dos peritos contadores entrevistados, 7 responderam que apresentam no corpo do laudo
pericial a fundamentagdo tedrica na qual se embasaram para realizar a avaliacdo da sociedade.
Todos os profissionais apontaram que antes do inicio dos trabalhos periciais fazem um
planejamento. Tais evidenciacdes reforcam a preocupagdo deles quanto a validagdo e/ou
fundamentagdo de seus trabalhos e ao cumprimento de procedimentos expressos na Resolugao

1.243/2009, expedida pelo CFC.

Quanto ao tempo de profissdo dos peritos contadores entrevistados, constatou-se o relevante
tempo médio do exercicio profissional na faixa de 20 anos, sendo que o profissional que
apresentou 0 menor tempo de profissio como perito, contava com sete anos de atuacgdo,
contudo apresentava experiéncia anterior no mercado de trabalho nas areas de Financas e

Controladoria.

Os peritos contadores entrevistados revelaram preocupacdo quanto a continuidade dos
estudos, seja na drea Contdbil ou na de Financas e Empresarial, posto que todos relataram
ter realizado pelo menos uma especializa¢do, sendo que 3 obtiveram titulo de mestre em
Ciéncias Contdbeis. Nao obstante, foram constatadas tendéncias distintas quanto as

preferéncias dos métodos quanto avaliadas nas perspectivas de formacgdo desses peritos
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contadores entrevistados, pois profissionais com pds-graduagdo stricto sensu apontaram
como método de avaliacdo de sociedades de suas preferéncias o Fluxo de Caixa
Descontado, ao passo que os peritos com poés-graduacdes lato sensu tenderam para as

féormulas especificas do goodwill.

Um aspecto que merece reflexdo foi a opinido de um profissional quando declarou que os
critérios propostos nesta pesquisa seriam importantes para a fundamentagdo de seu trabalho
de apuracdo de haveres. Contudo nao seriam capazes de influenciar sua escolha quanto ao
método de avaliacdo de sociedades, j4 que o método por ele utilizado j& era determinado

previamente.

Apesar de muitos peritos optarem por utilizar em suas pericias de apuragdo de haveres as
formulas especificas do goodwill, quando questionados se consideravam pertinente a
utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado neste tipo de pericia, 7 responderam
afirmativamente, ndo apresentando oposicdo a sua utilizacdo. Também para estes
profissionais ndo havia restricdo a utilizacdo deste método conjugado com o Balango de
Determinacdo. Assim, as respostas apontaram que para estes profissionais ndo havia restri¢ao

a utilizagcdo do Fluxo de Caixa Descontado conjugado com o Balango de Determinacao.

No que diz respeito a aplicacdo do fluxo de caixa descontado em pericias de apuracdo de
haveres, deve-se levar em consideracao que em muitos casos o futuro ja € o presente. Ou seja,
em razdo de o falecimento ou a retirada de algum dos sécios ja terem ocorrido em periodo
bem anterior a data da elaboracdo da pericia, chegando a ser em até trés, quatro ou mais anos
passados, nao hd que projetar resultados futuros com bases em estimativas. Tal afirmativa se
justifica pelo fato de o evento ter ocorrido em data passada. Assim, as respectivas
demonstracdes contdbeis que seriam projetadas como base para o processo de avaliacdo ndo
necessitam de tal exercicio de estimativa, pois poderdo ser evidenciadas pelo valor

efetivamente realizado.

Outro aspecto que merece reflexdo refere-se ao pressuposto de que os ativos s@o avaliados
pela sua capacidade de gerar beneficios no estado em que se encontram. Dessa forma, pode-se
oferecer nova interpretacdo as afirmativas de Iudicibus (2000) quanto as avaliacdes de ativos
no estado em que se encontram, com fundamento em Edwards e Bell (1964), na teoria da

avaliacdo dos ativos a custos correntes. Tais premissas fundamentam o entendimento de que
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na avaliacdo de sociedades estas devem ser avaliadas pela sua capacidade de geracdo de
beneficios, de acordo com o estado e/ou condi¢des na data do evento. Dessa forma, o sucesso
futuro, derivado de administracdo eficaz do s6cio remanescente, nao caberia a participacao do
socio retirante ou morto. Igualmente, caso a entidade apresentasse prejuizos ou diminuicdo
dos lucros, tais insucessos nao caberiam ao sdcio retirante ou morto, posto que na data do

evento outra era a capacidade da empresa em gerar beneficios.

Destacam-se, ainda, limita¢des apontadas por Ornelas (2010), amparado em jurisprudéncia
sobre o tema, defendendo que eventos patrimoniais futuros ndo afetam a apuracio de haveres.
Todavia, a esséncia do método do fluxo de caixa descontado estd nas projecOes futuras que
sdo trazidas a valor presente, além de estimativas de mercado e tendéncias, dentre outros.
Ressalva, ainda, que o método do fluxo de caixa descontado ndo evidencia o excesso de
lucros ou super-lucros, que sdo a base para o calculo do goodwill, conforme o método por este

apresentado.

Por fim, a utilizacdo do AHP, com base nos critérios apresentados e nas alternativas
propostas, apontou como preferéncia dos peritos contadores entrevistados como método que
recebeu a maior prioridade a alternativa Avaliacdo pelo Balango de Determinacdo com Fluxo
de Caixa Descontado (ABFCD), que apresentou a prioridade global (PG), com 62,66%. O
Balanco de Determinacdo com Goodwill (ABDG) apurou 29,22% e a Avaliagdo pelo Book
Value (ABV), 8,12%.

Pode-se considerar como contribuicdo desta pesquisa a evidenciacdo, com base nas
entrevistas realizadas e na aplicacdo de um método quantitativo, o grau de preferéncia dos
peritos contadores quanto aos critérios continuidade, lucratividade, receita, endividamento,
imobilizado e qualidade da escrituracdo contdbil como fundamentos para a escolha das
alternativas Avaliacdo pelo Balanco de Determinacdo com Fluxo de Caixa Descontado
(ABDFC), Avaliacdo pelo Book Value (ABV) e Avaliagdao pelo Balango de Determinacao
com Goodwill (ABDG). Talvez nao seja incontroverso, tanto a comunidade académica quanto
a comunidade profissional, a pertinéncia dos critérios apresentados. Contudo, esta pesquisa
traz como fato novo a quantificacdo e apresentacdo do grau de preferéncia, evidenciando
quais, dentre os critérios apresentados, obtém as preferéncias dos peritos contadores e em que

percentual, reconhecendo e confirmando a utilidade do AHP para pesquisas que t€ém por
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objetivo apurar prioridades e a alternativa principal de acordo com critérios preexistentes e

julgamento dos envolvidos.

Assim, pode-se considerar a utilidade do AHP como ferramenta para a apuragao da melhor
alternativa quanto aos métodos de avaliacdo de sociedades em pericias judiciais de apuracdo
de haveres e quanto a quantificacdo do grau de importincia dos critérios utilizados para a

escolha destes métodos.

Como limitagdes da pesquisa destacam-se a caracteristica de a populagdo estar estabelecida
geograficamente em uma unica cidade, limitando, assim, a generalizacdo dos resultados
encontrados e o cardter subjetivo do AHP, ndo do método em si, mas sim dos julgamentos
subjetivos de cada entrevistado para a montagem da matriz de prioridades e, assim,
posteriormente, apurar as prioridades locais médias e a prioridade global. Também se pode
apontar como limitagdo para melhor utilizacdo do AHP a ndo elaboracdao de uma anélise de
sensibilidade dos dados pelo software utilizado para a construcdo das matrizes e a aplicacao

do método de andlise hierarquica.

Para pesquisas futuras, sugere-se a andlise sobre novos acérddos quanto a jurisprudéncia em
apuracdo de haveres, seja no Superior Tribunal de Justica ou, até mesmo, nos tribunais
estaduais, buscando evidenciar se o Judicidrio manteve as decisdes apresentadas em pesquisas

anteriores ou se houve alguma ampliagcdo nas interpretacdes do tema.

Outro tema a ser estudado refere-se a andlise de aspectos conceituais: se a apuragcdo da
perpetuidade, como parte integrante do fluxo de caixa descontado, fere o entendimento
jurisprudencial da ndo inclusdao do futuro operacional para o sécio retirante ou morto, ou
ainda, se tal atributo ocasiona enriquecimento ilicito para alguma das partes, em razdo dos
riscos e incertezas inerentes ao negocio e da impossibilidade de previsdao da continuidade em
periodo superior aos fluxos estimados, como também da perpetuidade apurada, em face da

recuperacao do valor pago pelas quotas da parte distinta.
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APENDICE A

Protocolo de Entrevista

Titulo do projeto: Analise da Légica da Escolha do Método de Avaliacao de Sociedades
em Pericias de Apuracao de Haveres com Base na Analise Hierarquica — AHP.
Mestrando: Claudio Roberto Carissimo

Orientadora: Marcia Athayde Moreira

Entrevistador: Claudio Roberto Carissimo

Ident.: CRC/MG 060976 CPF: 745.107.896-53

Telefone Celular: 31-9605 0148 E-mail: crcarissimo@yahoo.com.br

Endere¢o: Rua do Cruzeiro, 289, bairro Sao Marcos — Belo Horizonte/MG

CEP: 31910-480

Instituicdo vinculada: Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) — Centro de Poés-
graduacdo em Contabilidade e Controladoria do Departamento de Ciéncias Contabeis
da UFMG (CEPCON).

Mestrado em Ciéncias Contabeis

Area de concentraciio: Contabilidade e controladoria

Linha de Pesquisa: Controle Gerencial

1 Objetivos e justificativa para a entrevista

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa, que é o de procurar identificar por meio da
aplicacdo do método AHP uma légica associada ao emprego de diferentes métodos de
avaliacdo de sociedades aplicados em processos judiciais de apuragdo de haveres, foi
escolhida a técnica da entrevista.

Entende-se que em funcio do cardter exploratério-descritivo do tema de pesquisa, a entrevista
podera oferecer condi¢cdes de melhor levantar informacdes subjetivas sobre o processo de
avaliacdo de sociedades em processos judiciais de apuracdo de haveres na ética de seus
entrevistados.

2 Construcao do roteiro

Primeiro serd feita uma introdugédo, explicando ao entrevistado que o contato se fez em razao
de sua experiéncia, colocagdo profissional, conhecimento sobre o tema, dentre outros, que sao
relevantes para esta pesquisa.

Também serd explicado que o objetivo da entrevista,ndo € analisar se as respostas estardo
certas ou erradas, mas sim levantar dados que serdo tratados de forma matematica através de
matrizes, conforme apresenta o AHP.

Ainda serd apresentado que os dados especificos de cada perito(a) contador(a) serdo sigilosos
e que apenas as conclusdes gerais da pesquisa serdo disponibilizadas publicamente, como
também o acesso a dissertacao.
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As perguntas versardo sobre sua formagdo académica, especializa¢io, anos de experiéncia em
avaliacdes de sociedades e/ou quantidade de trabalhos realizados, métodos de avaliacdo que
utiliza, se apresenta sem eu laudo a fundamentagdo tedrica que embasa os procedimentos
realizados, se a continuidade, qualidade da escrituracdo contdbil, receita, imobilizado,
endividamento, influenciam a escolha do método de avaliacao.

Por fim, serd solicitado ao(a) perito(a) contador(a) que preencha uma escala de julgamento
para os critérios a serem aplicados, comparados entre si e fungao do método de avaliagao de
sociedade a ser escolhido e também para os métodos de avaliacdo comparados entre si.

3 Critérios para a selecao de entrevistados

Os entrevistados escolhidos sd@o os peritos contadores registrados na ASPEJUDI-MG que
tenham elaborado pelo menos cinco pericias judiciais de apuragdo de haveres. O motivo da
aplicacdo deste filtro se embasa: 1°) dentre os profissionais capacitados para a realiza¢do de
pericias em apuracdo de haveres, estdo os peritos contadores; 2°) utilizando os peritos
contadores registrados na ASPEJUDI — MG, como populagdo base para a amostra a ser
estudada, mensura-se com maior confianca a quantidade de profissionais que realizam
pericias judiciais, posto que nem todo contador registrado no Conselho Regional de
Contabilidade de Minas Gerais, realiza tal procedimento. 3°) acredita-se que em funcdo da
realizacdo de pelo menos cinco trabalhos de avaliagdo de sociedades em processos judiciais, o
profissional apresentard uma bagagem empirica consistente que poderd oferecer dados mais
amplos como também melhor fundamentac@o em suas respostas.

A amostra serd ndo probabilistica, sendo chamados todos os peritos contadores a responder a
entrevista, porém nao é possivel estabelecer uma ordem aleatéria do nimero de profissionais
que irdo participar da pesquisa.

4 Modelo do formulario de consentimento
O modelo do formulério de consentimento se encontra no Apéndice C.

S Previsao de formas de acompanhamento da entrevista
As entrevistas poderdo ser gravadas ou anotadas, contudo serdo realizadas pessoalmente.

Selecdo de critérios para o registro dos dados e transcricao

Os critérios para o registro dos dados e transcricao, serdo através de entrevista via oral que
serd gravada e posteriormente transcrita ou ainda, anotada pelo entrevistador durante o
processo da entrevista e depois transcrita.

6 Sistema de analise e avaliacao dos dados obtidos
Os dados serdo analisados através de analise de estatistica descritiva, como também através da
utilizagdo do método AHP (Analytic Hierarchy Process) ou anélise hierarquica.
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7 Descri¢ao da Entrevista

7.1 Propositos

O proposito da utilizacdo da entrevista se dd em funcdo de que se considera que esta técnica
de coleta de dados poderd oferecer condi¢des de melhor levantar informacgdes subjetivas sobre
o processo de avaliacdo de sociedades em processos judiciais de apuracdo de haveres do
ponto de vista e das preferéncias dos entrevistados, ou seja, dos(as) peritos(as) contadores(as).

7.2 Dados que justificam a entrevista

Em pesquisas sobre avaliagdo de sociedades em processos de apuracdo de haveres, ndo se
constatou um padrdo nas abordagens e procedimentos dos peritos contadores conforme se
mostrou o exame de laudos analisados, como também em questiondrios respondidos pelos
peritos (PAULO et al., 2006; SANTOS, 2011). Mondandon, Siqueira e Ohayon (2008)
relatam que dentre os métodos utilizados nos laudos analisados, estes foram o método do
valor contdbil; método do Fluxo de Caixa Descontado; método dos multiplos.Tiburcio Silva
(2008)fez uma revisao critica dos métodos citados na literatura de resolucdo societdria e
constatou problemas de ordem tedrica e pratica na conducdo destes métodos que em alguns
casos ndo tém respaldo na teoria de avaliacdo econdmica de negécios. Da Silva e Santos
(2013) realizaram estudo de caso sobre avaliacdo em apuracdo de haveres e concluiram que o
método do Fluxo de Caixa Descontado responde com mais propriedade que a avaliagdo pelo
valor contdbil,para determinar o valor das quotas de capital para fins de indenizacdo de
participacao societaria.

A contraponto, Ornelas (2000, p.48 e 133) ressalta que os sucessos ou insucessos futuros da
sociedade, ndo contemplam a quota a ser reembolsada, devendo ser considerados os
resultados econdmicos passados, como também destaca a importincia da jurisprudéncia
patria, na qual determina em diversos pronunciamentos que na apuracdo de haveres deve-se
levar em conta o inventério fisico e contdbil, como também considerar os valores a precos de
mercado, inclusive os intangiveis, como por exemplo o goodwill ou aviamento.

Desta forma, considerando a diversidade de abordagens e evidéncias apontadas nos trabalhos
acima citados, como também a falta de consenso sobre os métodos de avalia¢do de sociedades
utilizados, esperas-se que através das entrevistas, poderdo ser requeridos dos peritos
contadores quais as suas preferéncias dos métodos e abordagens de avaliagdo, como também.
critérios, motivacdes, dentre outros aspectos elucidativos que contribuirdo para avaliar se
existe uma logica associada ao emprego destes diferentes métodos de avaliacdo de sociedades.

8 Analise critica de prejuizos e beneficios

Em principio, ndo se vislumbra prejuizos que possam acometer aos entrevistados e até mesmo
ao entrevistador, pela realizacdo destas entrevistas, salvo, caso ocorrer a divulgacdo das
respostas apresentadas pelo entrevistado. Contudo, mesmo assim, o cunho e conteido das
perguntas ndo versam sobre acdes ou procedimentos estratégicos que ocasionam algum
diferencial ou segredo de negdcio para o profissional.
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Por outro lado, entende-se que os beneficios para ambas as partes (entrevistador e
entrevistado) sdo relevantes em razdo de coleta de dados mais amplos sobre o tema e
contribuicao para os procedimentos empiricos da pesquisa.

9 Pré-testes

Como forma de avaliar a pertinéncia das perguntas, o entendimento por parte dos
entrevistados, clareza e também sugestdes na aplicacdo e na coleta de dados,foram realizados
pré-testes com trés alunos do mestrado em ciéncias contdbeis da UFMG e também com um
perito contador.

10 Duracao e etapas da entrevista
Estima-se que cada entrevista terd duragdo em média de 50 minutos. As etapas serdo:

. Tempo
Etapa Procedimento emp
estimado
a Apresentacdo e esclarecimento sobre a pesquisa e .
1 . . 10 min.
objetivo da entrevista
2° Entrevista 20 min.
3 Preenchimento da escala de julgamento 10 min.
42 Encerramento e agradecimento 10 min.

11 Termo de consentimento e esclarecimento

Conforme Apéndice D, serd requerido dos entrevistados assinatura em termo de
Consentimento e Esclarecimento, para resguardar o pesquisador no que tange a coleta dos
dados.

12 Termo de responsabilidade

Conforme Apéndice E, serd fornecido aos entrevistados assinatura em termo de
Responsabilidade a ser preenchido pelo entrevistador, para resguardar o oferecer tranqiiilidade
e seguranca ao entrevistado.
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APENDICE B

Roteiro paraEntrevista com Peritos Contadores

Universidade Federal de Minas Gerais

Centro de Pés-graduacdo e Pesquisas em Contabilidade e Controladoria do
Departamento de Ciéncias Contabeis — Cepcon

Titulo provisorio da dissertacao de mestrado:

Analise da Légica da Escolha do Método de Avaliacdo de sociedades Em Pericias de
Apuracao de Haveres Com Base na Analise Hierarquica - AHP

Orientadora: Prof®. Dr®. Marcia Athayde Moreira

Mestrando: Cldudio Roberto Carissimo

Prezado(a) Perito(a) Contador(a),

Sou aluno do Programa de Mestrado em Ciéncias Contdbeis do CEPCON/UFMG, onde estou
desenvolvendo minha dissertacio sobre a andlise da l6gica da escolha do método de avaliagcdo
de sociedades em pericias de apuracdo de haveres, tendo como base a andlise hierdrquica —
AHP. O método AHP (Analytic Hierarchy Process) ou andlise hierdrquica permite a criacao
de uma estrutura hierdrquica,por meio de prioridades, podendo ser utilizado como apoio a
tomada de decisdo. Desta forma, o objetivo geral da disserta¢do serd o de procurar identificar
por meio da aplicagdo do método AHP uma ldégica associada ao emprego de diferentes
métodos de avaliagdo de sociedades aplicados em processos judiciais de apuracdo de haveres.
Esta pesquisa estd sob a orienta¢do da Professora Doutora Méarcia Athayde Moreira.

Em razdo de V.Sa. exercer profissionalmente trabalhos periciais de avaliacdo de sociedades
em processos judiciais, solicito a sua colaboracdo na obtencdo de dados necessdrios a
pesquisa. O motivo de nosso contato com o(a) Sr(a). fez-se em razdo de sua experiéncia,
colocagdo profissional, conhecimento sobre o tema, dentre outros, que sdo relevantes para esta
pesquisa.

A informacdo colhida serd analisada e consolidada com as de outros profissionais, que serdo
fonte para o método de andlise hierdrquica. O objetivo ndo € analisar se as respostas estardo
certas ou erradas, mas sim levantar dados que serdo tratados de forma matematica através de
matrizes, conforme apresenta o AHP. Saliento ainda que os dados especificos levantados de
cada Perito(a) Contador(a), serdo sigilosos e ndo serdo publicos. Quanto as conclusdes desta
pesquisa, estas sim serdo disponibilizadas publicamente, como também o acesso a dissertacao.

Atenciosamente
Claudio Roberto Carissimo -crcarissimo @ yahoo.com.br
Marcia Athayde Moreira
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ENTREVISTA

Nome:

Endereco:

E-mail do entrevistado: fone:

Data:

/ / Horério: Local:

Cidade:

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacao ( ) anotacdo ( )e-mail ( )telefone/anotacdo

Sigilo quanto a identidade do entrevistado: () Sim ( ) Néao

O o0 9 O »n b~

11

12

13
14

15

16

Qual a sua formagdo académica?

Vocé possui alguma especializacdo? Se positivo em que drea?

Vocé possui alguma pds-graduacao Stricto Sensu? Se positivo em que area?

H4 quantos anos exerce a funcao de perito(a) contador(a) judicial?

H4 quantos anos realiza avaliacdes de sociedades em processos judiciais?

Quantos trabalhos de avaliagdes de sociedades em processos judiciais, ja realizou?
Quando em um processo de avaliagdo de sociedades em pericia judiciais de apuracao
de haveres, hd algum roteiro que vocé utiliza para realizar este trabalho?

Embora a jurisprudéncia determine a utilizacio do Balan¢o de Determinagdo nas
pericias de apuragdo de haveres, voceé utiliza algum método de avaliagdo de sociedades
especifico para a complementacio de sua elaboragdo?

Na mensuragdo dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuracdo vocé utiliza
em seus laudos?

Existe, para voc€, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
Vocé considera pertinente a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia
de apuracgdo de haveres?

Vocé entende que a determinacdo da elaboracio do Balango de Determinagao
inviabiliza a utilizag¢do do Fluxo de Caixa Descontado?

Vocé entende que a elaboragdo do Balanco de Determinacdo,de forma subjacente
desconsidera a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas

métricas de cdlculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?



17

18

19
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Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagdo tedrica na qual se embasou
para realizar a avaliagdo da sociedade?

Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao
de sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser
alterado ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade
tem perspectiva de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é
possivel explicar o porqué da sua atitude?

Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao
de sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser
alterado ou mesmo depende da qualidade da escrituracao da sociedade? Ou seja, se a
sociedade tem formalmente escrituragdo ou nao, ou se a qualidade da escrituracdo é
questiondvel, ou se a escrituragdo estd ou nao estd registrada na Junta Comercial,
sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o

porqué da sua atitude?

20 Considerando situa¢des em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao

21

22

de sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, a escolha pode
ser influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢do
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses
fatores, € possivel explicar o porqué da sua atitude?

Considerando situacdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de
avaliacdo de sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracido de haveres, a
escolha pode ser influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da
sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel
explicar o porqué da sua atitude?

Considerando situacdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de
avaliacdo de sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o
endividamento da sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha
do método de avaliagio da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel

explicar o porqué da sua atitude?
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ABDFC JULGAMENTO ABV ABDFC JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
ce Forte 5 ce Forte 5
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC JULGAMENTO ABV ABDFC JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CL For.te 5 CL For?e 5
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC JULGAMENTO ABV ABDFC JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CR Forte 5 CR Forte 5
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC JULGAMENTO ABV ABDFC JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CE For.te 5 CE For?e 5
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC JULGAMENTO ABV ABDFC JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
I Forte 5 I Forte 5
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CES For.te 5 CES For?e 5
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDEC | Bal Det. Fluxo de caixa Igual 1| |CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada |3 | |[CL Critério Lucratividade
ABDG |Bal D Goodwill Forte 5| |CR Critério Receita
Muito Forte | 7| | CE Critério Endividamento
Absoluta 9| |CI Critério Imobilizado
CES Critério Escrituracdo




Critérios CC CL CR CE CI CES
cC 1,0
CL 1,0
CR 1,0
CE 1,0
CI 1,0
CES 1,0
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
cC Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
L Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CR Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CE Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
¢l Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CES Muito Forte 7
Absoluta 9
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APENDICE C

Termo de Consentimento e Esclarecimento

Eu,

Carteira de identidade profissional , declaro que concordo

em participar como voluntario(a), do estudo que tem como pesquisador responsdvel o aluno
Claudio Roberto Carissimo, e-mail crcarissimo@yahoo.com.br, telefone para contato — 31
9605 01485/ 31 3485 5114, do curso de Mestrado em Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG) - Centro de Pds-graduacio em Contabilidade e
Controladoria do Departamento de Ciéncias Contdbeis da UFMG (CEPCON). Estou ciente de
que este estudo tem dentre os seus objetivos, realizar entrevistas peritos(as) contadores(as),
visando, por parte do referido mestrando a realizacdo de sua dissertacdo que tem por titulo
“Andlise da Ldégica da Escolha do Método de Avaliacao de sociedades Em Pericias de
Apuragdo de Haveres Com Base Na Anélise Hierdrquica — AHP”. Minha participacdo
consistird em conceder uma entrevista que poderd ser gravada, transcrita ou respondida por e-
mail. Entendo que esse estudo possui finalidade de pesquisa académica, que os dados
particulares e nomes dos entrevistados ndo serdo divulgados, a ndo ser com prévia
autorizacdo, sendo garantida a preservacdo do anonimato dos participantes, assegurando
assim minha privacidade. O aluno providenciard uma cépia da transcricdo da entrevista para
meu conhecimento. Além disso, sei que posso abandonar minha participacdo na pesquisa

quando quiser e que nao receberei nenhum pagamento por esta participacao.

Assinatura

Belo Horizonte, de de 2014
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APENDICE D

Termo de Responsabilidade

Eu, Cldudio Roberto Carissimo, carteira profissional CRC/MG 060976-0/0, e-mail
crcarissimo@yahoo.com.br, telefone para contato — 31 9605 01485/ 31 3485 5114, do curso
de Mestrado em Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) —
Centro de Pés-graduacdo em Contabilidade e Controladoria do Departamento de Ciéncias

Contabeis da UFMG

(CEPCON), declaro a

que os dados particulares e nomes dos entrevistados participantes na pesquisa para a
dissertacdo de mestrado em ciéncias contédbeis, tendo o seguinte titulo: “Andlise da Légica da
Escolha do Método de Avaliacao de sociedades Em Pericias de Apuracdo de Haveres Com
Base Na Andlise Hierarquica — AHP”, ndo serdo divulgados, a ndo ser com prévia
autorizacdo, sendo garantida a preservacdo do anonimato dos participantes, assegurando
assim a sua privacidade. Declaro também que € facultado ao entrevistado abandonar a sua

participacao na pesquisa quando quiser.

Assinatura

Belo Horizonte, de de 2014.
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APENDICE E

Entrevistas

Entrevistado n° 01

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacdo ( x ) anotacdo ( ) e-mail ( ) telefone/anotacao
Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( )Nao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contdbeis, administracdo e economia.

2 Voceé possui alguma especializacdo? Se positivo em que drea?
R.

Administragdo Financeira (Fund. Jodo Pinheiro)
Auditoria e Controle Interno — PUC/MG
Politica e Estratégia — ADESG

MBA - Lideranga Corporativa

3 Voceé possui alguma pés-graduagao Stricto Sensu? Se positivo em que drea?
R.

Sim. — mestrado em Ciéncias Contabeis

4  H4 quantos anos exerce a fun¢do de perito(a) contador(a) judicial?
R.

Mais de 20 anos

5 Ha quantos anos realiza avalia¢des de sociedades em processos judiciais?
R

‘ Mais de 20 anos

6  Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ja realizou?
R.

| Mais de 50.

7  Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuragdo de
haveres, ha algum roteiro que voce utiliza para realizar este trabalho?
R.

‘ Sim. Em qualquer pericia faco um planejamento prévio.
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8 Embora a jurisprudéncia determine a utilizagdo do Balanco de Determinag@o nas pericias
de apuracdo de haveres, voce utiliza algum método de avaliacdo de sociedades especifico
para a complementagdo de sua elaboracao?

R.

O Balanco de Determinacdo € a relacao dos Ativos e Passivos a valor de mercado e valor de
realizacdo. Em todo o processo judicial o perito contador tem que apresentar o Balanco de
Determinacdo e calcular o goodwill, podendo utilizar o Fluxo de Caixa Descontado. Atualizo
os valores pela tabela do TIMG e trabalho sem incorporar a inflagao.

9 Na mensuracao dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuracdo vocé utiliza em
seus laudos?
R.

Fluxo de Caixa Descontado.

10 Existe, para vocé, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Sim. Prefiro o Fluxo de Caixa Descontado porque é um modelo matematico fechado e oferece
uma opg¢do de verificabilidade. Parto dos balancetes mensais e tiro o efeito da inflacdo e
calculo a rentabilidade média da empresa. Havendo continuidade, faco a projecdo linear.
Utilizo a média dos trés ultimos anos ao evento. Também tenho de ter dados completos para
que a média nao seja distorcida.

Também nas empresas que ndo sao de capital aberto, fica dificil de utilizar outras abordagens.
Nas empresas de capital aberto pode ser utilizada a andlise grafica e a fundamentalista. A
grande massa de avaliaches que fazemos, sdo de pequenas e médias empresas. Teve
avaliacdes que fiz na qual ocorreu Due Diligence, uma da Price e outra da KPMG e
aprovaram minhas avaliacdes.

11 Vocé considera pertinente a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de
apuracdo de haveres?
R.

Sim.

12 Vocé entende que a determinacdo da elaboragdo do Balango de Determinacdo inviabiliza
a utilizac@o do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

Nao, porque eu acho que nada tem a ver uma coisa com a outra. O Fluxo de Caixa
Descontado mostra se ha goodwill ou niao; e havendo serd expresso no Balango de
Determinagao.

13 Vocé entende que a elaboracio do Balanco de Determinagdo,de forma subjacente
desconsidera a utiliza¢do do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas
de cdlculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?

R.

Entendo que o goodwill pode ser mensurado pelo Fluxo de Caixa Descontado e evidenciado
no Balan¢o de Determinagao.
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14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagdo tedrica na qual se embasou para
realizar a avaliacdo da sociedade?
R.

N3ao. Somente apresento se houver algum pedido de esclarecimento.

15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser
alterado ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem
perspectiva de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel
explicar o porqué da sua atitude?

R.

Sim. Antes da avaliacdo utilizo o método de Faléncia do Fama. Se a empresa ndo tem
perspectiva de continuidade, avalio pelo valor de liquidacdo dos ativos e passivos. Também
para mim o badwill ndo entra na avaliagao da empresa.

16 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da qualidade da escrituracao da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem
formalmente escrituragdo ou ndo, ou se a qualidade da escrituragcdo € questiondvel, ou se a
escrituracio estd ou ndo estd registrada na Junta Comercial, sendo a resposta SIM ou NAO
para cada um desses fatores, € possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

S6 ndo considero a contabilidade se o balanco estiver com erro, mas se evidenciar omissoes
ou provisdes nao feitas, faco os ajustes devidos no Balango de Determinagdo. Mas claro esta
que para utilizar o Fluxo de Caixa Descontado ha a necessidade da escrituracao.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢ao
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses
fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Nao. Independente de ter caixa e vendas, etc., 0 que importa é evidenciar se a empresa tem
goodwill.

18 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a resposta
SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Nio. Se os tangiveis tém laudo de avaliagdo, ndo entro no mérito. E prerrogativa de um
engenheiro realizar esta avaliacdo e nao influencia o Fluxo de Caixa Descontado. Sempre a
avaliacdo dos bens tangiveis € feita por especialista. Isso para mim nao influencia na escolha
do método e nem pode influenciar.
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19 Considerando situagdes em que voce tenha o poder de escolha do método de avaliacio de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o endividamento da
sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de avaliacao
da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

N3ao. A divida eu simplesmente trago a valor presente na data do evento.
Concluindo, entendo que na verdade, tudo vai acabar convergindo para o Balanco de
Determinacdo com o Fluxo de Caixa Descontado ou com as férmulas do goodwill. Qualquer
que seja a hipétese, tem de ser feito o Balanco de Determinagdo. A situagcdo serd qual o
método para calculo do goodwill.

Critérios

CcC

Critérios

CL

Critérios

CR

Critérios

CE

Critérios

CI

Critérios

CES

ABDEFC

JULGAMENT

(¢}

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

X

Absoluta

ABDEFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

X

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual x

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDEFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual x

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDEFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

Olulun|w|[—|0lo|lwd|n|lw|~|[Olo|lad|lu|w|~|[Olo|ugd|lu|w|—|Olo|w|un|w|—~|Olv|la|u|w|~

Critérios

CcC

Critérios

CL

Critérios

CR

Critérios

CE

Critérios

CI

Critérios

CES

ABDEFC

JULGAMENT

(6]

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

X

Muito Forte

Absoluta

ABDEFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

X

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual x

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual x

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDEFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual x

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDEFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual x

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta
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Alternativas Escalas Critérios
ABDFC | Bal Det. Fluxo de caixa | Igual 1 CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada 3 CL Critério Lucratividade
ABDG Bal D Goodwill Forte 5 CR Critério Receita

Muito Forte 7 CE Critério Endividamento
Absoluta 9 CI Critério Imobilizado
CES Critério Escrituracao
Critérios CC CL CR CE CI CES
CcC 1,0 7 8 9 7 1
CL 1,0 2 2 2 1
CR 1,0 1 1 1
CE 1,0 1 1
CI 1,0 1
CES 1,0
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual X 1| Preferéncia
Moderada 3
cC ForFe 5
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual X 1| Preferéncia
Moderada 3
CL ForFe 5
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
CR ForFe 5 X
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual X 1| Preferéncia
Moderada 3
CE ForFe 5
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual X 1| Preferéncia
Moderada 3
1 ForFe 5
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
CES ForFe 5
Muito Forte 7 X
Absoluta 9




Entrevistado n°® 02

156

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacdao ( x ) anotagdo ( )e-mail ( ) telefone/anotacao

Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( ) Niao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contabeis

2 Voce possui alguma especializagao? Se positivo em que drea?
R.

Especializa¢do em Pericia Contébil e Arbitragem
Matemitica Financeira e Estatistica.

3 Voce possui alguma pds-graduagdo Stricto Sensu? Se positivo em que drea?
R.

Nao

4 H4 quantos anos exerce a fun¢do de perito(a) contador(a) judicial?
R.

28 anos

5 Ha quantos anos realiza avalia¢des de sociedades em processos judiciais?
R.

‘ Aproximadamente 8 anos.

6 Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ji realizou?

R.

‘ Quatro avaliagdes.

7 Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuracdo de

haveres, hd algum roteiro que vocé utiliza para realizar este trabalho?
R.

pericias contdbeis conforme Resolu¢ao 1.243 do CFC.

Sim. Utilizo isso para todos os trabalhos que fago. Inclusive tem um papel de trabalho para as

8 Embora a jurisprudéncia determine a utilizagdo do Balan¢o de Determinacdo nas pericias
de apuracdo de haveres, vocé utiliza algum método de avaliagdao de sociedades especifico

para a complementagdo de sua elabora¢ao?
R.

da situacdo, mas também ¢ utilizado.

As vezes utilizo o Fluxo de Caixa Descontado. O goodwill é polémico e a utilizacdo depende
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9 Na mensuracdo dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuragdo vocé utiliza em
seus laudos?
R.

Fluxo de Caixa Descontado.

10 Existe, para voc€, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Para mim nao h4 hierarquia.

11 Vocé considera pertinente a utilizagao do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de
apuracdo de haveres?
R.

Sim.

12 Vocé entende que a determinagdo da elaboracdo do Balanco de Determinacao inviabiliza a
utiliza¢do do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

Nao.

13 Vocé entende que a elaboracio do Balango de Determinagdo,de forma subjacente
desconsidera a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas
de célculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?

R.

N3ao desconsidero. Entendo que depende da situagdo da empresa avaliada ou entendimento do
Perito.

14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagao teérica na qual se embasou para
realizar a avaliacao da sociedade?
R.

Sempre.

15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagdao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem perspectiva
de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o
porqué da sua atitude?

R.

Sim. Entendo que temos de ser maledveis. Ter o meio termo, se possivel. Se a realidade
determinar, tenho que alterar o método.
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16 Considerando situagdes em que voce tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da qualidade da escrituracdo da sociedade? Ou seja, se a sociedade
tem formalmente escrituracdo ou nao, ou se a qualidade da escrituracdo € questionével, ou
se a escrituracao estd ou nao esta registrada na Junta Comercial, sendo a resposta SIM ou
NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Seguindo a tendéncia de ser flexivel, acho que pode, desde que ndo seja contra normas ou o
entendimento do Juiz. Acho que nio € uma questdo de ser certo ou errado, mas sim em razao
da realidade. Nos casos de empresas que ndo tém escrituracdo contdbil tenho de mudar o
método.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢cao
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses
fatores, € possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Acho que estes aspectos fazem diferenca quando se compara os métodos. A questdo da receita
somente nos casos em que a avaliacdo se faz com base nela (multiplos).

18 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Considero que para o Balanco de Determinagdo € importante.

19 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o endividamento da
sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de
avaliacio da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o porqué da
sua atitude?

R.

Para o método ndo. Somente para o Balanco de Determinac¢do. Concluindo, acho que tudo
contribui e tudo deve ter a devida fundamentacao. A flexibilidade € importante.
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ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 X Moderada 3
e Forte 5 cC Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 X Moderada 3
CL Forte 5 CL Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
X Moderada 3 Moderada 3 2
CR Forte 5 CR Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
2 Moderada 3 Moderada 3
CE Forte 5 CE Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual  x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
I X Forte 5 1 Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CES X Forte 5 CES Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDFC Bal Det. Fluxo de caixa | | Igual 1| |CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada |3 | |CL Critério Lucratividade
ABDG Bal D Goodwill Forte 5| |CR Critério Receita
Muito Forte | 7 | | CE Critério Endividamento
Absoluta 9| |CI Critério Imobilizado
CES | Critério Escrituragao
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Entrevistado n° 03

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacao ( x ) anotagdo ( )e-mail ( ) telefone/anotacao
Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( ) Nao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contabeis e direito.

2 Voce possui alguma especializagao? Se positivo em que drea?
R.

Auditoria Externa — UFMG
Direito Privado

3 Voce possui alguma pds-graduagdo Stricto Sensu? Se positivo em que drea?
R.

Nao

4 H4 quantos anos exerce a funcdo de perito(a) contador(a) judicial?
R.

14 anos

5 Ha quantos anos realiza avalia¢des de sociedades em processos judiciais?
R.

‘ 14 anos

6 Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ji realizou?
R.

| Mais de 20.

7 Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuracdo de
haveres, hd algum roteiro que vocé utiliza para realizar este trabalho?
R.

‘ Sim. Sempre faco um planejamento prévio.

8 Embora a jurisprudéncia determine a utilizagdo do Balanco de Determinacao nas pericias
de apuracgdo de haveres, voce utiliza algum método de avaliagdo de sociedades especifico
para a complementagdo de sua elaboracao?

R.

Sim. Contudo, depende da natureza do trabalho. Geralmente utilizo o Fluxo de Caixa
Descontado e os ativos a valor de mercado.
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9 Na mensuracdo dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuragdo vocé utiliza em
seus laudos?
R.

Fluxo de Caixa Descontado,contudo em alguns procedimentos utilizo as férmulas do goodwill
— super lucros ou lucros acima do normal.

10 Existe, para vocé, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Sigo a tendéncia do meio profissional na qual estabelece o Fluxo de Caixa Descontado como
o melhor.

11 Vocé considera pertinente a utilizagdo do Fluxo de Caixa Desconta doem uma pericia de
apuracdo de haveres?
R.

Sim.

12 Vocé entende que a determinagdo da elaboracdo do Balanco de Determinacao inviabiliza a
utiliza¢do do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

Nao, até porque atualmente, em varios contratos sociais hd previsao de que havendo saida de
algum sécio a mensuracdo do valor das quotas serd pelo Fluxo de Caixa Descontado.

13 Vocé entende que a elaboracdo do Balango de Determinacio,de forma subjacente
desconsidera a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas
de célculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?

R.

Acho que pode ser escolhido um outro. Contudo, sempre havera o Balan¢o de Determinagao,
podendo ser usado qualquer um dos dois (Fluxo de Caixa Descontado e férmulas do
goodwill).

14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagao tedrica na qual se embasou para
realizar a avaliacao da sociedade?
R.

Sim. Inclusive cito o Ornelas e o Hoog.

15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagcdao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem perspectiva
de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o
porqué da sua atitude?

R.

Sim. Depende da continuidade da empresa e expectativa de lucros futuros, mas ha restri¢cdes
a0 seu uso como por exemplo no caso de empresas com contratos de concessao e/ou franquias.




163

16 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser
alterado ou mesmo depende da qualidade da escrituracdo da empresa? Ou seja, se a
sociedade tem formalmente escrituracdo ou ndo, ou se a qualidade da escrituragdo é
questiondvel, ou se a escrituragc@o estd ou nao esta registrada na Junta Comercial, sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Sim e pode ser alterada. A informacao contabil ruim nio nos permite utilizar o Fluxo de Caixa
Descontado. Nao utilizo a avaliagdo por multiplos de faturamento. Ja utilizei como base fiscal
para avaliagdo os percentuais do lucro presumido para mensurar empresas com escrituragao
nao muito confidvel, mas que apresentavam indicios de lucratividade. Uma coisa que deve
ficar clara é que o perito nao pode prejudicar uma avaliacdo de uma empresa pelo fato desta
nado ter escrituragdo. O Juiz ndo tem conhecimento técnico e entendo que temos de dar alguma
alternativa ou solugdo para que ele possa decidir sobre 0 processo.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢dao
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses
fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Acho que independe. Para mim o melhor € a qualidade da escrituracao.

18 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Sim. Por exemplo, ha empresas que tém contratos de concessdo, franquias, etc., que sao
direitos e que devem ser avaliados. Ha casos em que a empresa dd condicdo somente de
avaliacdo dos ativos tangiveis e das obrigagdes.

19 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o endividamento da
sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de
avaliacio da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o porqué da
sua atitude?

R.

Acho que independe. Isso porque hd boa escrituracdo, mesmo que a empresa esteja
endividada e com prejuizos constantes, o fluxo de caixa serd negativo.
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ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 X Moderada 3
e Forte 5 cC Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 X Moderada 3
CL Forte 5 CL Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 X Moderada 3
CR Forte 5 CR Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CE Forte 5 CE Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual xx 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
I Forte 5 1 Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CES For.te 5 CES ForFe 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDEFC | Bal Det. Fluxo de caixa Igual 1 CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada | 3| |CL Critério Lucratividade
ABDG | Bal D Goodwill Forte 5| |[CR Critério Receita
g/gﬁ? 7| |CE Critério Endividamento
Absoluta 9] |CI Critério Imobilizado
CES Critério Escrituragdo




Critérios CcC CL CR CE CI CES
CC 1,0 7 9 9 7 1
CL 1,0 3 2 2 1/8
CR 1,0 3 2 1/8
CE 1,0 1/4 1/8
CI 1,0 1/7

CES 1,0
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
cc Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
cL Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
R Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CE Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
cl Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5 4
CES Muito Forte 7
Absoluta 9
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Entrevistado n° 04

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacao ( x ) anotagdo ( )e-mail ( ) telefone/anotacao
Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( ) Niao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contédbeis e administracdo de empresas.

2 Voce possui alguma especializagao? Se positivo em que area?
R.

Auditoria — PUC/MG
Contabilidade — PUC/MG

3 Voce possui alguma pds-graduagdo Stricto Sensu? Se positivo em que drea?
R.

Sim. Mestrado em ciéncias contdbeis pela Fundacao Visconde de Cairu — FVC.

4 H4 quantos anos exerce a funcdo de perito(a) contador(a) judicial?
R.

23 anos

5 Ha quantos anos realiza avalia¢des de sociedades em processos judiciais?
R.

‘ 17 anos

6 Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ji realizou?
R.

| Mais de 40.

7 Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuracdo de

haveres, hd algum roteiro que vocé utiliza para realizar este trabalho?
R.

Sim. Todos os meus laudos seguem um plano sequéncia de trabalho, na qual registrei em
minha dissertacdo de mestrado e em livro publicado.

8 Embora a jurisprudéncia determine a utilizagao do Balan¢o de Determinacao nas pericias
de apuragdo de haveres, vocé utiliza algum método de avaliagdo de sociedades especifico
para a complementagdo de sua elaboracao?
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Escolho um método especifico, o fluxo de caixa descontado, Nao utilizo-o em complemento
ao Balanco de Determinacdo. A aplicacdo deste somente € realizada por iniciativa por parte
do requerente da pericia. Até a data presente apenas tenho propostas de trabalho. Nao foi
realizado nenhum laudo utilizando somente o Balan¢o de Determinacao.

9 Na mensuracdo dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuracdo vocé utiliza em

seus laudos?
R.

O Fluxo de Caixa Descontado.

10 Existe, para voc€, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Sim, em primeiro lugar o Fluxo de Caixa Descontado e em segundo o Balanco de
Determinacao, por op¢do manifesta da parte requerente da pericia.

11 Vocé considera pertinente a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de
apuracdo de haveres?
R.

Sim.

12 Vocé entende que a determinagao da elabora¢do do Balanco de Determinacao inviabiliza a
utiliza¢do do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

N3ao. O fluxo de caixa descontado considera o Balan¢o de Determinacdo com referéncia para
a data do Balanco Especial.

13 Vocé entende que a elaboracdo do Balango de Determinacdo,de forma subjacente
desconsidera a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas
de célculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?

R.

Como nao utilizo o Balango de Determinagdo para mensurar o valor econdmico das empresas,
nao aplico as férmulas do goodwill; desta forma fico impossibilitado de responder este
quesito. Aclaro ainda que neste periodo em que realizo pericias de apuracdo de haveres, nunca
tive uma avaliagdo questionada.

14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagao tedrica na qual se embasou para
realizar a avaliacdo da sociedade?
R.

Sim. Faco citacdo, inclusive uso a referéncia de que o método utilizado (Fluxo de Caixa
Descontado) foi utilizado pelo BNDES nas privatizagdes.

15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem perspectiva
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de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o
porqué da sua atitude?
R.

Sim, pois se ndo ha continuidade do empreendimento, o0 método a ser utilizado é o Balanco de
Determinacao. Na continuidade é o Fluxo de Caixa Descontado.

16 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da qualidade da escrituracdo da sociedade? Ou seja, se a sociedade
tem formalmente escrituracdo ou nao, ou se a qualidade da escrituracdo € questionével, ou
se a escrituracao estd ou nao esta registrada na Junta Comercial, sendo a resposta SIM ou

NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?
R.

Na falta da escrituracdo eu opto pelo Balango de Determinacdo. Todavia, ndo tive nenhum
caso deste ainda. Desta forma, entendo que depende da escrituragao.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢cao
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses
fatores, € possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

N3ao. Isso ndo interfere, pois sdo parametros € ndo como uma escolha do método. No caso de
empresas que optam em ndo apresentar o balango e a escrituracdo, utilizo ainda as bases do
lucro presumido e fago as projecdes para o fluxo de caixa.

18 Considerando situagdes em que voce tenha o poder de escolha do método de avaliagcdao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Também entendo que ndo influencia, porém isso somente ird redundar para um perito em
engenharia como um complemento para o Balango de Determinacao.

19 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o endividamento da
sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de
avaliacio da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o porqué da
sua atitude?

R.

Também nao. Isso so6 reflete a divida.

Sobre os critérios para a elaboracao do AHP
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Quanto aos critérios do AHP, devo ressaltar veemente que a falta de op¢do pelo Fluxo de
Caixa Descontado isoladamente, prejudica a andlise hierdrquica, pois € o método que é
utilizado e que deveria ser colocado como alternativa. Considero uma tendéncia da pesquisa a
desconsiderag¢do do Fluxo de Caixa Descontado. Que me desculpe o mestrando.

ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC | JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
Forte 5 Forte 5
cc X Muito Forte 7 cc X Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC | JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
X Moderada 3 X Moderada 3
Forte 5 Forte 5
cL Muito Forte 7 cL Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC | JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia [ Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3 X
4 Forte 5 Forte 5
R Muito Forte 7 R Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC | JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 X Moderada 3
CE X ForFe 5 CE ForFe 5
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC | JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia [ Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
Forte 5 Forte 5
CI ; CI -
Muito Forte 7 Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC | JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia Critérios | Preferéncia [ Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
Forte 5 Forte 5
CES Muito Forte 7 CES Muito Forte 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDFC Bal Det. Fluxo de caixa Igual 1| |CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada CL Critério Lucratividade
ABDG Bal D Goodwill Forte 5| [CR Critério Receita
Muito
Forte CE Critério Endividamento
Absoluta CI Critério Imobilizado
CES Critério Escrituracdo
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Entrevistado n°® 05

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacdo ( x ) anotacdo ( )e-mail ( ) telefone/anotacdo
Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( ) Néao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contédbeis e administracdo de empresas.

2 Voce possui alguma especializagao? Se positivo em que drea?
R.

Contabilidade Avancada

3 Voce possui alguma pés-graduagdo Stricto Sensu? Se positivo em que area?
R.

Sim. Mestrado em Ciéncias Contabeis pela Fundacao Visconde de Cairu — FVC.

4 H4 quantos anos exerce a func¢do de perito(a) contador(a) judicial?
R.

20 anos

5 Ha quantos anos realiza avaliacdes de sociedades em processos judiciais?
R.

‘ Aproximadamente 10 anos

6 Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ja realizou?
R

| Mais de 10.

7 Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuracdo de
haveres, hd algum roteiro que voceé utiliza para realizar este trabalho?
R.

Normalmente a gente tem. Até em func¢do da maneira de utilizacdo dos métodos. Leio os
quesitos e faco o planejamento sobre eles.

8 Embora a jurisprudéncia determine a utilizacdo do Balanco de Determinacao nas pericias
de apuracdo de haveres, voce utiliza algum método de avaliagdo de sociedades especifico
para a complementagdo de sua elaboracao?

R.

Normalmente uso o balanco de trés periodos para apuracdo de uma média das contas, mais
um laudo de engenheiro ou levantamento junto a administradores de iméveis. No Balango de
Determinagao apuro o goodwill de acordo com férmulas especificas.
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9 Na mensuracdo dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuragdo vocé utiliza em
seus laudos?
R.

Férmulas especificas do goodwill

10 Existe, para vocé, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Para mim o principal sdo as Férmulas especificas do goodwill complementando o Balango de
Determinagao.

11 Vocé considera pertinente a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de
apuracao de haveres?
R.

Sim, porque a Lei 11.638 considera a importancia do Fluxo de Caixa Descontado na avaliacao
de ativos — De acordo com o CPC valor justo.

12 Vocé entende que a determinagdo da elaboracdo do Balanco de Determinacao inviabiliza a
utiliza¢do do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

N3ao. Vide resposta anterior.

13 Vocé entende que a elaboracio do Balango de Determinag¢do,de forma subjacente
desconsidera a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas
de célculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?

R.

Utilizo as férmulas especificas para cdlculo do goodwill, de modo que entendo esta
metodologia ser mais pertinente.

14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagao tedrica na qual se embasou para
realizar a avaliacao da sociedade?
R.

Sim. Apresento esta informag¢do na parte de metodologia aplicada.

15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagcdao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragao de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem perspectiva
de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o
porqué da sua atitude?

R.

Entendo que sim. Isso depende do contexto também, mas ndo podemos ficar presos. Muitas
vezes os quesitos nos direcionam para determinado método ou procedimento.
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16 Considerando situagdes em que voce tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da qualidade da escrituracdo da sociedade? Ou seja, se a sociedade
tem formalmente escrituracdo ou nao, ou se a qualidade da escrituracdo € questionével, ou
se a escrituracao estd ou nao esta registrada na Junta Comercial, sendo a resposta SIM ou
NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Sim, pois tenho de apresentar a melhor avaliagdo possivel e certamente a qualidade dos
registros contdbeis € fundamental. H4 casos que desvirtuam totalmente evidenciando uma
contabilidade que nao apresenta dados fidedignos. Nestes casos realizo os ajustes. Contudo, a
utilizagdo de algum método especifico, fica condicionada a contabilidade e ndo sendo esta de
boa qualidade, ndo mensuro o goodwill.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagdao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢do
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses

fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?
R.

Partindo de que os dados contdbeis sdo fidedignos, acho que o método a ser utilizado chegara
aos seus objetivos, ou seja, qualquer que seja o método que eu utilizar, chegarei ao valor de
mercado independente da receita ou rentabilidade.

18 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagcao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Nao, porque qualquer método que eu utilizar, tenho de levar em consideragdo o imobilizado.

19 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o endividamento da
sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de
avaliacio da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o porqué da
sua atitude?

R.

Nao, porque qualquer método que eu utilizar, tenho de levar em consideragdo o
endividamento.
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ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
e Forte 5 cC X Forte 5
8 Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CL Forte 5 CL X Forte 5
8 Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CR X Forte 5 CR 4 Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CE Forte 5 CE X Forte 5
X Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC |JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
I X Forte 5 1 4 Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CES Forte 5 CES Forte 5 X
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDEFC | Bal Det. Fluxo de caixa Igual 1] |CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada |3 | |CL Critério Lucratividade
ABDG | Bal D Goodwill Forte 5| |CR Critério Receita
Muito Forte | 7| | CE Critério Endividamento
Absoluta 9| |CI Critério Imobilizado
CES Critério Escrituragcao




Critérios CC CL CR CE CI CES
CcC 1,0 7 7 7 5 1
CL 1,0 2 1
CR 1,0 1 2 1
CE 1,0 1 1
CI 1,0 1

CES 1,0
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
cC Forte 5 X
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
CL Forte 5 X
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
CR Forte 5 4
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
CE Forte 5 4
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
I Forte 5 4
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios Preferéncia | Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
CES Forte 5
Muito Forte 7 X
Absoluta 9

175



176

Entrevistado n° 06

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacao ( x ) anotagdo ( )e-mail ( ) telefone/anotacdo
Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( ) Nao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contabeis.

2 Voceé possui alguma especializagao? Se positivo em que area?
R.

‘ Gestdao em Pequenas e Médias Empresas - UFLA

3 Voce possui alguma pds-graduagdo Stricto Sensu? Se positivo em que drea?
R.

Nao.

4 H4 quantos anos exerce a funcdo de perito(a) contador(a) judicial?
R.

18 anos

5 Ha quantos anos realiza avalia¢des de sociedades em processos judiciais?
R.

‘ Aproximadamente 10 anos

6 Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ji realizou?
R.

| Mais de 20.

7 Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuracdo de
haveres, hd algum roteiro que vocé utiliza para realizar este trabalho?
R.

Geralmente faco uma pré-disposi¢ao do trabalho. Tipo um planejamento. Depois avalio a
documentacio, porque se nao tiver uma documentac¢ao adequada nao ha como realizar o trabalho.

8 Embora a jurisprudéncia determine a utiliza¢ao do Balan¢o de Determinacao nas pericias
de apuracdo de haveres, voce utiliza algum método de avaliagdo de sociedades especifico
para a complementagdo de sua elabora¢ao?

R.

Geralmente faco os ajustes para este balanco e o Fluxo de Caixa Descontado, lucros passados
e as vezes as formulas de cdlculo do goodwill. Depois faco uma média justamente para que o
perito assistente de alguma das partes nao questione porque ndo utilizei outro método.
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9 Na mensuracdo dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuragdo vocé utiliza em
seus laudos?
R.

Férmulas especificas do goodwill e o Fluxo de Caixa Descontado, fazendo uma média dos
valores apurados.

10 Existe, para vocé, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Eu acho que esta questio de determinar uma hierarquia € complicado. Entendo que
dependendo do porte da empresa tenho de utilizar métodos diferentes, mas tenho o Fluxo de
Caixa Descontado com um parametro.

11 Vocé considera pertinente a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de
apuracdo de haveres?
R.

Sim.

12 Vocé entende que a determinagdo da elaboracdo do Balanco de Determinacao inviabiliza a
utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

Acho que ndo tem nada a ver. Depois que fizer o Balangco de Determinacdo, posso
complementar com o Fluxo de Caixa Descontado (mensurando o goodwill). Lembrando que
até em andlise de investimentos, as empresas utilizam o Fluxo de Caixa Descontado.

13 Vocé entende que a elaboracio do Balango de Determinag¢do,de forma subjacente
desconsidera a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas

de célculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?
R.

Quando estou avaliando a empresa, utilizo tanto o Fluxo de Caixa Descontado quanto as
férmulas do goodwill e fagco a média. Tudo apds o Balango de Determinagdo apurado.

14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagao teérica na qual se embasou para
realizar a avaliacdo da sociedade?
R.

Sim. Inclusive tenho de citar a fonte porque a pericia € um trabalho cientifico.

15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem perspectiva
de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o
porqué da sua atitude?

R.

Faco primeiro o Balango de Determinacdo e depois faco um estudo das perspectivas de
receitas/contratos futuros da empresa. Se vejo a inviabilidade do negdécio, sé informo ao Juiz.
Mas utilizo o Fluxo de Caixa Descontado e as férmulas do goodwill , podendo o valor ser
zero (no caso de apurar badwill).




178

16 Considerando situagdes em que voce tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da qualidade da escrituracdo da sociedade? Ou seja, se a sociedade
tem formalmente escrituracdo ou nao, ou se a qualidade da escrituracdo € questionével, ou
se a escrituracao estd ou nao esta registrada na Junta Comercial, sendo a resposta SIM ou
NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Sim, porque tenho de avaliar primeiro a documentagdo. Pelas informacdes contdbeis dd para
verificar se a situagdo da empresa € real ou ficticia. Acho que a questdo ndo ¢ mudar de
método, mas sim evidenciar o intangivel ou ndo.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢do
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses

fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?
R.

Sim, porque avalio também o tamanho e faturamento da empresa e escolho o método que eu
acho mais conveniente. Se a escrituragdo contébil, por exemplo, for correta, tenho uma visao
bem real da situacdo da empresa. Considero que empresas que t€ém um faturamento maior,
geralmente tem dados mais confidveis, podendo ser explorados melhor os métodos, como por
exemplo a avaliacdo com base no EBITDA.

18 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagcao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Ja tive um caso em que o imobilizado estava baixo em relacdo ao informado nos livros. Neste
caso fago ajustes analisando a situacdo real dos bens da empresa. Faco uma pesquisa para
analisar a fidedignidade dos ativos tangiveis informados. Mas quanto a escolha do método
acho que isso independe.

19 Considerando situagdes em que voce tenha o poder de escolha do método de avaliagdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o endividamento da
sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de
avaliacdo da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o porqué da
sua atitude?

R.

Nao. Quando vejo que a empresa estd endividada ou estd com o Patrimoénio liquido a
descoberto, somente informo para o Juiz. Acho que isso nao influencia a escolha do método.
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ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual X 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
e Forte 5 cC Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CL Forte 5 CL Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
8 Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO | ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CR Forte 5 CR Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
X Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
X Moderada 3 Moderada 3
CE Forte 5 CE Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
X Moderada 3 Moderada 3
I Forte 5 1 Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
CES Forte 5 CES Forte 5
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDEFC | Bal Det. Fluxo de caixa Igual 1| |CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada |3| |CL Critério Lucratividade
ABDG | Bal D Goodwill Forte 5] |CR Critério Receita
Muito Forte | 7| | CE Critério Endividamento
Absoluta 9| |CI Critério Imobilizado
CES Critério Escrituragao




Critérios CC CL CR CE CI CES
CcC 1,0 6 6 6 5 1
CL 1,0 2 1
CR 1,0 2 1
CE 1,0 2 1
CI 1,0 1

CES 1,0
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
cC Forte 5
Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
CL Forte 5
Muito Forte 7 6
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
CR Forte 5
Muito Forte 7 6
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3 2
CE Forte 5
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3 2
1 Forte 5
Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual x 1| Preferéncia
Moderada 3
CES Forte 5
Muito Forte 7
Absoluta 9
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Entrevistado n° 07

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacdo ( x ) anotacdo ( )e-mail ( ) telefone/anotacdo
Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( ) Néao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contabeis.

2 Voce possui alguma especializagao? Se positivo em que drea?
R.

Financas — Fundacdo Dom Cabral
Marketing em Gestao — Fundacao Dom Cabral
Pericia Contdbil — Newton Paiva

3 Voce possui alguma pés-graduagdo Stricto Sensu? Se positivo em que area?
R.

Nao.

4 H4 quantos anos exerce a func¢do de perito(a) contador(a) judicial?
R.

07 anos

5 Ha quantos anos realiza avaliacdes de sociedades em processos judiciais?
R.

‘ 07 anos

6 Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ja realizou?
R

| Mais de 10.

7 Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuracdo de
haveres, hd algum roteiro que voceé utiliza para realizar este trabalho?
R.

Sim, fago o planejamento e monto os papeis de trabalho determinando o que fazer. Mas o
mais importante para mim é visitar a empresa. S6 apés a visita é que fecho o planejamento. E
imprescindivel a visita a empresa para ver se estd bem cuidada. Isso é a ambientacdo da
empresa, ver se € organizada, se estd voltada para a gestdo e vé-la num contexto mais amplo.

8 Embora a jurisprudéncia determine a utilizacdo do Balanco de Determinacao nas pericias
de apuracgdo de haveres, voce utiliza algum método de avaliagdo de sociedades especifico
para a complementagdo de sua elaboracao?

R.
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Sim. O Balango de Determinagdo tem de ser feito. Utilizo a média dos tltimos 05 anos. As
vezes pegamos processos que ja estdo em andamento hd 10 anos, mas temos de embasar na
data do evento. Utilizo as féormulas especificas para o goodwill. Vejo também se hd outros
processos contra a sociedade que podem comprometer o capital social. Também analiso o
ativo permanente e o inventario do estoque.

9 Na mensuracdo dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuragdo vocé utiliza em
seus laudos?
R.

As férmulas especificas do goodwill com base nos ativos operacionais. Se vemos que a
empresa estd em atividade, se estd estruturada, provavelmente tem goodwill.

10 Existe, para voc€, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Ativos a valor de mercado mais o goodwill, ou seja, o principal para mim € a montagem do
Balang¢o de Determinagdo. Mais uma vez lhe digo que se a empresa € organizada, se o pessoal
que trabalha se apresenta bem, se a empresa € limpa, organizada, se estd investindo,
provavelmente terd goodwill.

11 Vocé considera pertinente a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de
apuracdo de haveres?
R.

Sim. Se percebo que a empresa tem capital de giro, sem necessidade de trabalhar com capital
de terceiros, certamente terd um fluxo de caixa positivo e recursos.

12 Vocé entende que a determinagao da elaboragido do Balanco de Determinacao inviabiliza a
utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

N3ao. Considero que o Fluxo de Caixa Descontado € um documento a parte para fundamentar
as variacdes no Balango de Determinacao.

13 Vocé entende que a elaboracio do Balango de Determinagdo,de forma subjacente
desconsidera a utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas
de célculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?

R.

Como o goodwill é a dltima andlise, todas as informagdes que reuni antes da elaboracdo do
Balan¢o de Determinacdo devem ser consideradas. Devem ser utilizados 2 métodos como
parametro ou o cdlculo do goodwill isoladamente. No meu caso utilizo o goodwill, mas deixo
de colher as informagdes do fluxo de caixa. Se vejo que a empresa utiliza expressivamente
capital de terceiros, entendo que deve ser avaliado seu fluxo de caixa.

14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagao teérica na qual se embasou para
realizar a avaliacdo da sociedade?
R.

Sim. E um dos pontos fundamentais para o entendimento dos trabalhos.
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15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem perspectiva
de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o
porqué da sua atitude?

R.

Pode ser iniciado o trabalho de uma forma e dependendo do que encontrar, pode ser mudado o
método ou a metodologia do trabalho. Isso considero quando faco diligéncia a empresa.
Dentro de seu escritdrio, o perito ndo tem uma percepg¢ao real da empresa.

16 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, este pode ser alterado
ou mesmo depende da qualidade da escrituracdo da sociedade? Ou seja, se a sociedade
tem formalmente escrituracdo ou nao, ou se a qualidade da escrituracdo € questionével, ou
se a escrituracao estd ou ndo estd registrada na Junta Comercial, sendo a resposta SIM ou
NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Quanto a qualidade da escrituragdo, quem tem de questionar sdo as partes. Se ha indicio de
escrituracao fraudulenta, ndo desconsidero, mas comunico ao Juiz, mas ndo posso acusar, pois
0 objeto da pericia ndo seria a apuracdo de haveres, seria outro. A qualidade da escrituracdo
nao influencia a escolha. Fago a avaliagcdo, informo para o Juiz, mas € ele quem ird definir se
iré aceitar a avaliacao ou ndo.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢do
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses
fatores, € possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Nao. Estes fatores ndo me levam a fazer escolhas para o método de avaliacao.

18 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Sim. Tem de se avaliar os ativos na situacdo em que se encontram e a valor de mercado. As
vezes na contabilidade o valor do imobilizado estd alto, mas na realidade pode estar
sucateado.
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19 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, o endividamento da
sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de
avaliacio da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel explicar o porqué da

sua atitude?

R.

Nao acho que por causa do endividamento a escolha do método pode ser alterada. Isso pelo
mesmo raciocinio da receita. Posso fazer as observacdes quando ao endividamento, mas isso €
a parte, como informativo.

De uma forma geral, para mim estes critérios nao sao importantes para determinar o método
de avaliacdo, porque ja tenho meu método pré-determinado. Estes critérios(continuidade,
lucratividade, etc.), tenho como fundamentacdo da avaliagdo e ndo para escolha do método,
ou seja, considero isso como uma complementacao e ndo como uma escolha do método.

Critérios

CcC

Critérios

CL

Critérios

CR

Critérios

CE

Critérios

CI

Critérios

CES

ABDFC

JULGAMENTO

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

X

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

4

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABV

Preferéncia

Igual

Preferéncia

X

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

Ol |w|—|Olo|lw|u|w|—|Olv|v|lu|w|—|O|lv|w|lu|w|—|[Olv|w|unu|w|~[Olv|w|lu|w|—

Critérios

CcC

Critérios

CL

Critérios

CR

Critérios

CE

Critérios

CI

Critérios

CES

ABDFC

JULGAMENTO

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

Forte

Muito Forte

Absoluta

ABDFC

JULGAMENT

ABDG

Preferéncia

Igual

Preferéncia

Moderada

X

Forte

Muito Forte

Absoluta

Olxuln|w|—|Olo|lw|u|w|—|Olv|v|lu|w|—|O|lv|w|lu|w|—|[Olv|w|unu|w|~[Olv|w|lu|w|—




ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDEFC | Bal Det. Fluxo de caixa Igual 1| |CC Critério Continuidade
ABV Book value Moderada |3| |CL Critério Lucratividade
ABDG |Bal D Goodwill Forte 5| |CR Critério Receita

Muito Forte | 7| | CE Critério Endividamento
Absoluta 9| |CI Critério Imobilizado
CES Critério Escrituracio
Critérios CcC CL CR CE CI CES
CC 1,0 1/6 1/6 1/8 1 4
CL 1,0 1 2 9 9
CR 1,0 1 6 6
CE 1,0 6 4
CI 1,0 5
CES 1,0
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia Igual 1 Preferéncia
Moderada 3
Forte 5 X
cC Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
cL Muito Forte 7
Absoluta 9 8
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CR Muito Forte 7 8
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CE Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
c1 Muito Forte 7
Absoluta 9 8
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia |Igual 1| Preferéncia
Moderada 3 X
Forte 5
CES Muito Forte 7
Absoluta 9
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Entrevistado n° 08

186

Forma de registro da entrevista: ( ) gravacdo ( x ) anotacdo ( )e-mail ( ) telefone/anotacdo

Sigilo quanto a identidade do entrevistado: ( x ) Sim ( ) Niao

1 Qual a sua formagao académica?
R.

‘ Ciéncias contabeis.

2 Voceé possui alguma especializacdo? Se positivo em que drea?
R.

Auditoria Externa — UFMG
Controladoria — PUC/MG
Contabilidade e Financas — PUC/MG

3 Vocé possui alguma pés-graduagao Stricto Sensu? Se positivo em que area?
R

Nao.

4  H4 quantos anos exerce a fun¢do de perito(a) contador(a) judicial?
R.

25 anos

5 Haé quantos anos realiza avalia¢des de sociedades em processos judiciais?
R.

‘ Mais ou menos 15 anos

6  Quantos trabalhos de avalia¢des de sociedades em processos judiciais, ja realizou?

R

| Mais de 15.

7  Quando em um processo de avaliacdo de sociedades em pericia judiciais de apuragdo de

haveres, ha algum roteiro que voce utiliza para realizar este trabalho?
R.

empreendimento, documentagdo, avalio o periodo, etc.

Sim. Na apuracdo de haveres, no primeiro plano, busco conhecer a situacdo do

8 Embora a jurisprudéncia determine a utilizacdo do Balanco de Determinagdo nas pericias
de apuracdo de haveres, voce utiliza algum método de avaliagdo de sociedades especifico

para a complementagdo de sua elaboracao?
R.
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Geralmente me baseio numa metodologia mista do Fluxo de Caixa Descontado mais ativos a
valor de mercado. Usei muito o método Inglés que era muito usado. O método Inglés previa
um indice de rentabilidade para um tempo de vida empresarial. Era conhecido como Método
Cléssico. Era um estudo do Luiz Autuori.

9 Na mensuracao dos intangiveis da sociedade, qual o método de apuracdo vocé utiliza em

seus laudos?
R.

Normalmente quanto aos intangiveis, pesquiso a apuracdo do goodwill. Utilizo a férmula do
Ornelas. Este livro € uma biblia para nds peritos contadores e aplico a férmula sugerida no
livro. H4 muito tempo atrds, pesquisei junto ao CRC/SP boletins que faziam sobre teses da
USP e também ja me apoiei nestes trabalhos para projecao.

10 Existe, para vocé, alguma hierarquia entre os métodos disponiveis? Se positivo, qual?
R.

Nao vejo um hierarquia especifica. Acho que cada caso € um caso. Nao pode ser aplicado de
forma generalizada. Primeiro vou estudar a situacdo fatica para depois decidir. A
jurisprudéncia determina que a escolha da metodologia de avaliagdo € do perito. O primeiro
ponto que eu acho que deve ser feito € a identificagao do patrimdnio que ird avaliar.

11 Vocé considera pertinente a utilizagao do Fluxo de Caixa Descontado em uma pericia de
apuracdo de haveres?
R.

Uso o Fluxo de Caixa Descontado quando ndo se trata da apuracdo de haveres propriamente
dita. Acho que o método do Ornelas €é mais técnico. Utilizo o Fluxo de Caixa Descontado para
uma avaliagdo em consultorias. Mas em avaliagdes judiciais ndo utilizo o Fluxo de Caixa
Descontado. O método do Ornelas, acho que ele € mais conciso e confidvel que o Fluxo de
Caixa Descontado em relac@o a expressao econdmica daquele patrimonio.

12 Vocé entende que a determinacdo da elaboragdo do Balango de Determinacdo inviabiliza
a utilizac@o do Fluxo de Caixa Descontado?
R.

Poderia desde que tivesse os elementos circunstanciais. O Fluxo de Caixa Descontado numa
apuracdo de haveres a dados pretéritos de 5, 6 anos atrds, acho que fica prejudicado porque
ndo temos elementos. Mas j4 teve caso de empresa que ndo tinha escrita contdbil, que eu fiz
uma estimativa de lucratividade com base na movimentacao financeira. Ai, preferi fazer pelo
Fluxo de Caixa Descontado.

13 Vocé entende que a elaboracio do Balanco de Determinagdo,de forma subjacente
desconsidera a utiliza¢do do Fluxo de Caixa Descontado, devendo ser utilizadas métricas
de cdlculo do goodwill para mensurar o valor econdmico da sociedade?

R.

Acho que sim. Com base na resposta do quesito anterior. De qualquer forma acho que € dificil
generalizar. E preciso ter muita consciéncia da questao do emprego da metodologia.
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14 Vocé apresenta em seu laudo pericial a fundamentagdo tedrica na qual se embasou para
realizar a avaliacdo da empresa?
R.

Geralmente sim.

15 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser
alterado ou mesmo depende da continuidade da sociedade? Ou seja, se a sociedade tem
perspectiva de continuidade ou encerramento? Sendo a resposta SIM ou NAO, é possivel
explicar o porqué da sua atitude?

R.

A continuidade ou ndo ird depender da situacdo concreta e este fato ndo interfere em sua
escolha. Entendo que a metodologia nao influencia na continuidade. Isso porque realizo o
Balang¢o de Determinagao e se o goodwill for negativo, eu simplesmente nao lanco.

16 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuragdo de haveres, este pode ser
alterado ou mesmo depende da qualidade da escrituracdo da sociedade? Ou seja, se a
sociedade tem formalmente escrituracdo ou ndo, ou se a qualidade da escrituragdao é
questiondvel, ou se a escrituragdo estd ou nao estd registrada na Junta Comercial, sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

A qualidade da escriturac@o pode interferir. Acho que sim. Nao é que depende totalmente. Ela
interfere. Ird interferir positiva ou negativamente. Se consegue atribuir confiabilidade, vocé
pode se basear nela.

17 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagdo de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pela receita, rentabilidade ou alguma outra caracteristica ou condi¢cao
financeira da sociedade avaliada? Sendo a resposta SIM ou NAO para cada um desses
fatores, é possivel explicar o porqué da sua atitude?

R.

Por si s6 ndo. O resultado apurado pode até ser usado. No método Cléssico, vocé faz uma
projecao da rentabilidade.

18 Considerando situagdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliagao de
sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracdo de haveres, a escolha pode ser
influenciada pelo montante e pela caracteristica do imobilizado da sociedade? Sendo a
resposta SIM ou NAO para cada um desses fatores, é possivel explicar o porqué da sua
atitude?

R.

Acho que influencia e muito. Uso muito a férmula do mais ativos a valor de mercado. Entdo o
aspecto do imobilizado € importante, devendo se avaliar também a condicao dos bens.
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19 Considerando situacdes em que vocé tenha o poder de escolha do método de avaliacdo
de sociedades a ser empregado em uma pericia de apuracao de haveres, o endividamento
da sociedade ou até mesmo a inexisténcia deste, influencia na escolha do método de
avaliacdo da sociedade? Sendo a resposta SIM ou NAO, & possivel explicar o porqué da
sua atitude?

R.

No Fluxo de Caixa Descontado, necessariamente vocé€ tem de observar isso. Fazer a
reclassificacdo da DRE mais ajustes. Mas de um modo geral considero que nao influenciaré
na escolha do método.

ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual X 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
X Forte 5 Forte 5
CcC ; CC .
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
Forte 5 Forte 5
CL - CL -
X Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual = x 1 | Preferéncia
X Moderada 3 Moderada 3
Forte 5 Forte 5
CR - CR .
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
X Moderada 3 Moderada 3 X
Forte 5 Forte 5
CE - CE -
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia
X Moderada 3 Moderada 3
Forte 5 Forte 5
CI - CI .
Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9 X
ABDFC | JULGAMENTO ABV ABDFC |JULGAMENTO| ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1 | Preferéncia | | Critérios | Preferéncia | Igual — x 1 | Preferéncia
Moderada 3 Moderada 3
Forte 5 Forte 5
CES ; CES ;
X Muito Forte | 7 Muito Forte | 7
Absoluta 9 Absoluta 9




ALTERNATIVAS Escalas CRITERIOS
ABDEFC | Bal Det. Fluxo de caixa Igual 1| |CC | Critério Continuidade
ABV Book value Moderada |3 | |CL | Critério Lucratividade
ABDG | Bal D Goodwill Forte 5] | CR | Critério Receita

Muito Forte | 7| | CE | Critério Endividamento
Absoluta 9| |CI | Critério Imobilizado
CES | Critério Escrituracdo
Critérios CcC CL CR CE CI CES
CC 1,0 1/7 1/7 1/7 1/9 1/3
CL 1,0 3 3 1/5 5
CR 1,0 1 1/3 3
CE 1,0 1/3 5
CI 1,0 9
CES 1,0
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
cc Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
L Muito Forte 7 X
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CR Muito Forte 7 X
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5 X
CE Muito Forte 7
Absoluta 9
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
= Muito Forte 7
Absoluta 9 X
ABV JULGAMENTO ABDG
Critérios | Preferéncia | Igual 1| Preferéncia
Moderada 3
Forte 5
CES Muito Forte 7 X
Absoluta 9
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