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Resumo

A pericia contabil exerce importante papel nas discussfes judiciais. Especificamente, a
apuracdo de haveres em liquidacdo judicial contribui para a apuragdo dos patriménios
empresariais em dissolucdo conjugal ou societaria, dimensionando o valor da empresa em
relagdo ao socio retirante, excluido ou pré-morto. Para esta finalidade, destacam-se variados
métodos de avaliacdo que sdo utilizados para se chegar ao valor da empresa. O artigo tem por
objetivo apresentar os procedimentos aplicaveis na realizacdo de pericia contabil na apuracao
de haveres em liquidacdo judicial e o detalhamento da sua metodologia. Dentro os principais
resultados obtidos evidencia-se que avaliacdo de haveres deve ser feita levando-se em
consideracdo o fato de a empresa continuar suas atividades, independente dela estar sendo
liguidada ou ndo. O perito contador deve encontrar o valor justo de mercado da empresa,
utilizando-se de um ou mais métodos de avaliacdo. Vem sendo indicada nesses processos a
utilizacdo da metodologia do Balanco de Determinacdo, que avalia de forma mais ampla o
valor da empresa e dos haveres judiciais junto aos acionistas ou socios, incluindo os ativos
tangiveis e intangiveis, reconhecendo também o goodwill. Cabe destacar, que um dos
métodos mais utilizados é o Fluxo de Caixa Descontado, pois demonstra a efetiva capacidade
de uma empresa gerar lucros. Para estudos futuros recomenda-se uma pesquisa mais profunda
das diversas metodologias de avaliacdo, e estudos que apresentem e expliguem modelos e
formas para se avaliar os bens e os calculos para chegar ao resultado desejado.

Principais resultados obtidos, limitacdes e recomendacdes de estudos futuros
Palavras-chave: Pericia Contabil. Apuracdo de Haveres. Liquidacdo de Sentenca.

1 Introducéo

Na profissdo contabil existem diversas areas de atuacdo para os profissionais, dentre
elas esta a pericia contabil, com diversas particularidades e bastante ampla, que necessita de
constante aprimoramento. Quando em determinado processo 0 juiz necessitar de profissional
especializado e entendedor do assunto em pauta, € nomeado um perito. O perito-contador
goza de fé publica, deve ser integro, moral e honesto, além de ter profundo conhecimento
técnico-profissional para extrair dos fatos investigados toda sua veracidade.

Para Moura (2007), a pericia, que se constitui em um tipo de prova, é constituida pelo
conjunto de procedimentos técnicos e cientificos que possam contribuir para a tomada de
deciséo, utilizando-se do laudo pericial ou parecer pericial para este fim, observando as
normas juridicas e a legislacdo especifica, naquilo que for necessario.

Dentre as diversas pericias contabeis, encontra-se a Apuracdo de Haveres em
Liquidacdo Judicial, que nada mais é do que apurar o patrimdnio destinado a cada sécio de
uma empresa em caso de dissolucdo parcial ou total da mesma. Ornelas (2001) define que, a
apuracdo de haveres é um procedimento judicial ordenado pelo juiz, e executado por perito-
contador, com o0 objetivo de avaliar as quotas societarias, isto €, mensurar a participacao de
socio retirante, excluido, ou pré-morto em uma sociedade contratual.



A dissolucdo sera parcial, quando um sécio deixa a sociedade, seja por vontade
propria a pedido, por expulsdo (excluséo), por incapacidade ou até mesmo por falecimento,
sendo calculado o valor destinado aos herdeiros. Nestes casos é contratado um perito-contador
que ird apurar o patriménio destinado ao sdcio retirante, ndo pelo saldo que consta como
capital social subscrito, mas pelo valor de mercado do patriménio desta empresa. Por outro
lado, a dissolucéo total € em caso de encerramento da sociedade, onde o perito-contador
investigara se o ativo desta empresa € superior ao passivo. Neste caso de liquidacdo devem ser
pagas as dividas da empresa, dando preferéncia as vencidas e caso o ativo for superior ao
passivo as dividas devem ser pagas integralmente. Apds quitadas as obrigacdes € feita a
partilha do ativo entre os acionistas, respeitando a propor¢do destinada a cada um conforme
Contrato Social.

Segundo Sa (1997), os haveres ndo se resumem apenas aos Vvalores registrados em
contas contabeis e saldos de capital, servindo a escrituracdo contabil como um ponto de
partida, mas ndo necessariamente o ponto de chegada. Segundo o autor, os balan¢os nem
sempre revelam a realidade do negdcio, por vezes modificados de acordo com 0s interesses
das partes, mesmo que atendendo a legislacéo contabil.

Conforme as Normas Brasileiras de Contabilidade emanadas do Conselho Federal de
Contabilidade é determinada uma conduta profissional e procedimentos de natureza técnica a
serem observados ao realizar trabalhos contabeis como os de natureza pericial contébil,
sempre em conformidade com os Principios Fundamentais de Contabilidade, submetendo o
profissional a penalidades, quando ndo os forem cumpridos (ORNELAS, 2001).

Esta area da pericia contébil trata-se de um trabalho que exige amplo conhecimento
técnico do profissional que o realiza, podendo conter diferentes critérios de avaliagdo quanto
ao método de mensuragdo dos haveres. Para Martins (2016, p. 2) “a defini¢do do quanto vale
uma participacdo societaria na apuracdo de haveres judiciais, no caso de resolucdo da
sociedade em relagdo a um ou mais sdcios ou acionistas, € uma tarefa complexa que envolve
uma série de decisbes subjetivas”.

O método de avaliacdo de uma empresa é complexo e envolve aspectos subjetivos e
ferramental técnico, sendo que a qualidade das informacgdes utilizadas € essencial para a
eficiéncia do produto final. Dessa forma, antes de definir as técnicas de avaliacdo que serdo
utilizadas, é fundamental uma prévia elaboracdo de diagnéstico preciso da empresa a ser
avaliada, o cenario macroecondmico em que ela esta inserida, o setor de atuacdo, 0 mercado
consumidor, o seu desempenho passado e atual, seus aspectos econémicos e financeiros,
sociais, juridicos, fiscais, comerciais, tecnoldgicos e técnicos. A precisdo dessas analises
depende das caracteristicas de cada caso, das informacGes disponibilizadas e da grandeza da
empresa avaliada (PEREZ; FAMA, 2003).

Por este motivo o objetivo deste trabalho € evidenciar os procedimentos técnicos
aplicados pelo profissional contabil ao realizar uma pericia de apuracdo de haveres em
liquidacdo judicial, além de apresentar um modelo aplicavel a este tipo de pericia.

2 Referencial Teorico

2.1 Pericia Contabil

“A expressdo pericia advém do Latim: Peritia, que em seu sentido préprio significa
Conhecimento (adquirido pela experiéncia), bem como Experiéncia” (SA, 1997, p. 14, grifo
do autor). O Conselho Federal de Contabilidade fez-se aprovada em seu Plenario no dia 27 de
fevereiro de 2015 a Norma Brasileira de Contabilidade — NBC TP 01, que conceitua a pericia
contabil como segue:

A pericia contdbil constitui o conjunto de procedimentos técnico-cientificos
destinados a levar a instancia decisoria elementos de prova necessarios a subsidiar a



justa solucdo do litigio ou constatacdo de fato, mediante laudo pericial contabil e/ou
parecer técnico-contabil, em conformidade com as normas juridicas e profissionais e
com a legislacdo especifica no que for pertinente.

A NBC TP 01 (CFC, 2015) define ainda sobre os diferentes tipos de pericia: a pericia
judicial realizada sob a tutela do Poder Judiciario. Ja a pericia extrajudicial € efetuada fora do
poder judiciario, sendo exercida no campo arbitral, estatal ou voluntaria. O terceiro tipo de
pericia é a arbitral, executada sobre o controle da lei de arbitragem. A quarta e Gltima forma
de pericia ¢é a voluntaria, sendo contratada de forma espontanea pelo interessado ou de comum
acordo entre as partes.

O objetivo principal da pericia contabil é oferecer técnicas e conhecimentos proprios
da profissdo contabil, para serem utilizados de forma correta no processo. Da mesma forma, a
pericia se apresenta para 0 perito-contador como um instrumento técnico profissional
qualificado com a finalidade de apurar os elementos que serdo comunicados ao juiz ou a parte
solicitante, os auxiliando na tomada de decisdes judiciais (HENRIQUE; SOARES, 2015).

S& (1997, p. 18) estabelece que “varios sdo os fins para 0s quais se pode requerer uma
pericia, mas, como prova que ela vai ser, € preciso que se baseie em elementos verdadeiros e
competentes”. Especificamente no sentido judicial, toma-se a prova como uma demonstragéo,
que seja capaz de comprovar que o fato material ou juridico ocorreu, ocorre ou € verdadeiro.
Com base nessa prova se elabora a certeza em relagdo ao fato em questdo (HENRIQUE;
SOARES, 2015).

De acordo com Zanna (2007, p. 57):

No sentido objetivo, sdo meios de prova aceitos pela Justica 0s meios materiais
existentes nos autos, tais como: alegacdes, calculos, documentos, pareceres técnicos
elaborados por profissionais contratados pelas partes, confissdes e testemunhos.
Estes meios de prova sdo os fundamentos de fato. No mais, cabe a cada uma das
partes demonstrarem a verdade dos fatos alegados no processo em face da
insuficiente conviccdo do magistrado, ou da outra parte, quanto as “verdades”
alegadas. E nesse momento de dlvida que a prova pericial passa a ser essencial para
0 conhecimento do que seja verdadeiro (ZANNA, 2007, p. 57).

O mesmo autor informa que no sentido subjetivo, os meios de prova séo as convicgoes
a que chega o magistrado diante dos fundamentos de fato apresentados pelas partes, ou seja,
os fundamentos de direito (ZANNA, 2007).

Conforme o Cddigo de Processo Civil (CPC), Lei n°® 13.105 de 16 de marco de 2015
art. 156 “o juiz sera assistido por perito quando a prova do fato depender de conhecimento
técnico ou cientifico”. Seu § 1° dispde que “os peritos serdo nomeados entre os profissionais
legalmente habilitados e os 6rgdos técnicos ou cientificos devidamente inscritos em cadastro
mantido pelo tribunal ao qual o juiz esta vinculado”.

Moura (2007) afirma ainda que, o perito-contador que for nomeado por juiz, 0s peritos
indicados pelas partes denominados como peritos-assistentes, e os determinados pelas partes
para pericia extrajudicial devem cumprir as Normas de Pericia Contabil. “Aplica-se ao perito
o Codigo de Etica Profissional do Contador, a NBC PG 100 — Aplicacdo Geral aos
Profissionais da Contabilidade e a NBC PG 200 — Contadores que prestam Servigos
(contadores externos) naqueles aspectos ndo abordados por esta Norma” (NBC PP 01).

A Norma Brasileira de Contabilidade — NBC PP 01 de 27 de fevereiro de 2015
estabelece sobre as diferentes categorias de peritos-contadores, sendo (i) perito oficial aquele
que € investido na funcdo por lei e pertencente a 6rgdo especial do Estado destinado,
exclusivamente, a produzir pericias e que exerce a atividade por profissdo, (ii) perito do juizo
aquele que é nomeado pelo juiz, arbitro, autoridade publica ou privada para exercicio da



pericia contabil e (iii) perito-assistente o contratado e indicado pela parte em pericias
contabeis.

Ao perito contabil, em decorréncia da aceitacdo do encargo para pericia, deve
desempenhar sua funcdo por completo e com dignidade, respondendo a todos 0s quesitos
inclusive aos quesitos suplementares quando houver e aos quesitos elucidativos quando
requeridos ap6s a apresentacdo do laudo, respeitando prazos e comparecendo a audiéncias,
qguando convocado para este fim. Faz parte do seu encargo a elaboracdo do laudo pericial
contabil, atendo-se a verdade dos fatos, que sdo comprovados e devidamente documentados
(ZANNA, 2007).

Em ndo cumprindo suas fungBes nos termos da lei, poderd o perito contébil sofrer
penalidades, nos termos do art. 158 do Cadigo de Processo Civil (CPC), determinando que o
perito que, por dolo ou culpa, prestar informac@es inveridicas respondera pelos prejuizos que
causar a parte e ficara inabilitado para atuar em outras pericias no prazo de 2 (dois) a 5 (cinco)
anos, independentemente das demais sanc¢des previstas em lei, devendo 0 juiz comunicar 0
fato ao respectivo 6rgdo de classe para adocao das medidas que entender cabiveis.

Para realizacdo da pericia o perito fara o planejamento da mesma, que de acordo com a
NBC TP 01 (2015), é a fase do trabalho pericial, em que o perito determina a metodologia dos
procedimentos periciais que serdo utilizados, constituindo-o a partir do conhecimento do
objeto da pericia a qual foi designado, essa etapa antecede as diligéncias, pesquisas, calculos e
respostas as premissas.

O perito precisa ter claro o objetivo da pericia a ser realizada, focando no objeto e na
finalidade da pericia, para adocdo de procedimentos que guiem a revelacdo da verdade, para
ajudar posteriormente o juizo, o arbitro ou a parte interessada na tomada de decisao, definindo
a natureza, a oportunidade e a extensdo dos procedimentos que serdo aplicados de acordo com
0 objeto da pericia, cumprindo os prazos estabelecidos e identificando os riscos operacionais,
assim como os fatos importantes para a solucdo da demanda, de forma que ndo passem
despercebidos. Ainda, ha que se identificar a legislagdo aplicavel ao objeto da pericia (NBC
TP 01, 2015).

Também devera ser realizada a estimativa dos honorarios do perito no planejamento,
levando em consideracdo 0s custos e a justa remuneracdo. Na Pericia Extrajudicial e na
Arbitral, o contrato de honorarios deve ser feito com base no planejamento elaborado. Ainda,
na pericia judicial nos casos em que ndo houver publicacdo oficial do prazo suplementar, o
perito-contador deverd comunicar aos peritos-contadores assistentes. Além disso, o
planejamento deve ser revisado e atualizado sempre que novos fatos o requererem (ZANNA,
2007).

Conforme Zanna (2007) os procedimentos de pericia contabil buscam fundamentar o
laudo ou parecer pericial contabil, e compreendem segundo a natureza e complexidade da
matéria, 0 exame, vistoria, indagacdo, investigacdo, arbitramento, mensuracao, avaliacdo e
certificacdo. Sa (1997) afirma ainda que, a pericia contabil é a analise de fatos ligados ao
patrimdnio distinto com o intuito de oferecer opinido, atendendo a questdo proposta. Para tal
fim realizam-se os procedimentos periciais, ou seja, em resumo todo e qualquer procedimento
gue seja necessario a opinido.

A NBC TP 01 (2015) apresenta acerca dos procedimentos da pericia contabil, onde (i)
0 exame é a andlise de livros, registros de transacGes e documentos, (ii) a vistoria é a
diligéncia que objetiva a verificacdo e a constatacdo de situacdo, coisa ou fato, de forma
circunstancial, (iii) a indagacdo é a busca de informacdes mediante entrevista com
conhecedores do objeto ou de fato relacionado a pericia, (iv) a investigacao € a pesquisa que
busca trazer ao laudo pericial contabil ou parecer técnico-contabil o que esta oculto por
quaisquer circunstancias, (v) o arbitramento é a determinacdo de valores, quantidades ou a
solucdo de controvérsia por critério técnico-cientifico, (vi) a mensuracdo € o ato de



qualificacdo e quantificacdo fisica de coisas, bens, direitos e obrigagdes, (vii) a avaliagdo é o
ato de estabelecer o valor de coisas, bens, direitos, obrigacOes, despesas e receitas, (viii) a
certificacdo € o ato de atestar a informacao trazida ao laudo ou ao parecer pelo perito.

Esses procedimentos séo utilizados pelo perito para a producdo do laudo pericial ou
parecer técnico-contabil. Ao ter o processo em maos, o perito ira coletar os dados e analisa-
los, com toda a sua técnica e conhecimento da ciéncia contabil, organizando-os para
posteriormente fundamentar no laudo, procurando levar em conta apenas os fatos pertinentes
com o0 objetivo de explicar as demandas do processo apontadas pelo juiz (HENRIQUE;
SOARES, 2015).

Os peritos contadores tém que registrar, de forma ampla, o conteudo da pericia e
especificar os fatos e detalhes que envolvam o seu objeto e as buscas de elementos de prova
imprescindiveis para a finalizacdo do seu trabalho, estes documentos escritos s&o
denominados Laudo pericial contabil e parecer técnico-contabil. Ao final do laudo ou do
parecer, os peritos contadores devem também lavrar as suas conclus@es, de forma clara e
objetiva (NBC TP 01, 2015). Conforme Zanna (2007, p. 205) “pode-se concluir, por ora, que
o Laudo Pericial Contabil deve ser: objetivo, equidistante das partes envolvidas e ndo pode ser
contaminado por ideias ou opinides pessoais. Deve revelar os fatos e conter apenas opinides
de carater técnico”.

A normatizacdo da pericia no Brasil (NBC TP 01, 2015) determina sobre a estrutura
do laudo, que devera conter o seguintes itens (i) identificacdo do processo e das partes, (ii)
sintese do objeto da pericia, (iii) resumo dos autos, (iv) metodologia adotada para os trabalhos
periciais e esclarecimentos, (v) relato das diligéncias realizadas, (vi) transcri¢do dos quesitos e
suas respectivas respostas para o laudo pericial contabil, (vii) transcricdo dos quesitos e suas
respectivas respostas para o parecer técnico-contabil, onde houver divergéncia das respostas
formuladas pelo perito do juizo, (viii) conclusdo, (ix) termo de encerramento, constando a
relacdo de anexos e apéndices, (X) assinatura do perito: deve constar sua categoria profissional
de contador, seu numero de registro em Conselho Regional de Contabilidade, comprovado
mediante Certiddo de Regularidade Profissional (CRP) e sua funcdo: se laudo, perito do juizo
e se parecer, perito-assistente da parte. E permitida a utilizagdo da certificagdo digital, em
consonancia com a legislacao vigente e as normas estabelecidas pela Infraestrutura de Chaves
Publicas Brasileiras - ICP-Brasil, (xi) para elaboracdo de parecer, aplicam-se o disposto nas
alineas acima, no que couber.

Para que o perito oficial atenda a todos os quesitos e elabore um laudo pericial
completo, pode utilizar-se da ajuda e do trabalho de outros profissionais conhecedores da
ciéncia contabil ou ndo, dependendo das circunstancias. O Laudo pericial contabil é um
trabalho pessoal, sendo assim, o perito judicial assinara e respondera profissional, social e
criminalmente pelo documento. Ainda, h& que se considerar a importancia do perito-contador
fazer uma andlise meticulosa do trabalho apresentado pelo colaborador a fim de preservar
suas responsabilidades (HENRIQUE; SOARES, 2015).

Por fim, para Zanna (2007), o laudo pericial, o planejamento e apresentacdo das
conclusdes do perito, devem observar algumas formalidades, como segue.

Como se V&, o laudo pericial contabil tem a missdo de dirimir os pontos de discordia
objeto de acdo judicial ou impasse extrajudicial. E esta a peca com a qual o perito
expbe, de forma circunstanciada, os resultados dos exames, das observacfes, das
investigacOes, das indagacgdes, das pesquisas e de tudo o mais que foi feito para, no
final, concluir a respeito de tudo que observou. Insere, em seu laudo, os fatos
contdbeis e econdmicos observados e/ou calculados por ele mesmo. Assim
procedendo, o que disser estara fundado em provas materiais € nunca em suposicoes,
suspeitas ou indicios. Estes (suposi¢des, suspeitas e indicios) servem apenas para
encaminhar o planejamento de seu trabalho. No fim, apresentard suas conclusées
com objetividade e fundamentacdo, ou seja, com base em provas documentais,



provas extraidas dos livros contabeis e fiscais, estes habeis e idoneos e em calculos
pertinentes a matéria. Para prestar um bom servigo a Justica, manter-se-&
equidistante das partes (ZANNA, 2007, p. 206).

2.2 Pericia na Apuracédo de Haveres

Durante a existéncia de uma sociedade certas situagdes propiciam a necessidade de
avaliacdo por determinacao judicial, dentre as quais se destacam: a avaliacdo em processo de
inventario, no caso de falecimento de sdcio de uma sociedade de natureza juridica limitada e a
avaliacdo de dissolucdo parcial, em que os socios de uma sociedade limitada estdo em
desavenca, ou por excluséo de um deles apenas (ORNELAS, 2001).

O Novo Cadigo Civil Brasileiro (Lei n° 10.406/2002) dispbde que a operacdo de
resolucéo societaria, é o processo judicial onde ocorre a saida, exclusdo ou falecimento do
socio. A resolucdo é uma forma diferente de dissolucdo da sociedade, pois é garantida a
funcgdo social e continuidade da empresa. Sendo assim, € levantado um balanco patrimonial
com esta finalidade, para determinar os haveres da qual tem direito o socio retirando ou seus
herdeiros (PAULO et al., 2006). O autor destaca ainda que a apuracdo de haveres “é um
processo de avaliacdo patrimonial para pagamento ou reembolso da participacdo em uma
sociedade numa situacdo de discordia entre os socios ou herdeiros do socio falecido”
(PAULO et al., 2006, p. 25).

De acordo com Paulo et al. (2006, p. 25) apud Caminha (1999), apuracdo de haveres é
“o instrumento aplicado as hipoteses de dissolucdo parcial das sociedades para se aquilatar o
valor do patrimonio social que caberia ao so6cio que se retira”. A autora também ressalta que a
discussdo quanto a matéria em questdo é sobre o direito material de participar no patrimonio
da sociedade como se tratasse de liquidacdo total e ndo sobre o reembolso do sdcio por sua
participacdo derivado de sua saida da sociedade (PAULO et al., 2006).

“Uma das questdes cruciais em avaliagdo de sociedades, privada ou judicial, é aquela
relativa ao valor total da sociedade avalianda, inserido que esta, naquele, o valor do goodwill
ndo adquirido, ou do aviamento no entender de ilustres juristas (ORNELAS, 2001, p. 48).
“[...] Ressalte-se que no campo juridico, o significado de Aviamento ou Goodwill € utilizado,
equivocadamente, como sinénimo de Fundo de Comércio, na maioria das vezes [...] (PAULO
et al., 2006, p. 25). Contudo, Ornelas (2001, p. 124) informa que “Fundo de Comeércio
significa o valor de toda a sociedade, incluindo o goodwill, ou aviamento”.

Pode-se parecer sem razdo calcular o valor de uma empresa considerando um
montante no caso de a sociedade continuar suas atividades, ja que esta sendo calculado o seu
valor caso fosse liquidada. Entretanto, o entendimento juridico é o de continuidade da
sociedade, cabendo assim, o célculo do aviamento e a aplicacdo do valor de mercado aos
elementos do patrimonio da organizacdo (PAULO et al., 2006).

A nomeacao de perito é uma pratica frequentemente certa na apuracao de haveres, pois
além da parte legal do direito de produzir prova, o perito-contador utiliza-se de sua técnica
para determinar o valor do patriménio de interesse das partes envolvidas (OLIVEIRA,
2020). Ornelas (2001, p. 114) nos fala das partes interessadas que demandam informacoes
contabeis quanto a liquidagéo ou dissolucéo parcial da sociedade, como segue:

Séao usuarios dos laudos periciais contabeis de apuracdo de haveres os magistrados
que determinam a apuracdo de haveres, e, consequentemente, terdo que apreciar e
homologé-los; sdo os sécios dissidentes e respectivos advogados, 0s quais, por meio
de seus assistentes técnicos, se pronunciardo sobre os valores ai apurados
consignados; sdo os herdeiros de socios falecidos e respectivos advogados,
interessados na parcela patrimonial que lhes cabe; sdo 0s s4cios remanescentes e a
prépria sociedade, em face da viabilidade da continuagdo do neg6cio e do processo
avaliatério pericial e suas implicac@es financeiras (ORNELAS, 2001, p. 114).



Ao realizar a apuracdo de haveres referida em seu laudo técnico, o perito-contador
indaga uma estimativa de valor da sociedade que estd sendo avaliada, baseando-se em
determinadas premissas e procedimentos técnicos, dentre as quais o valor do dinheiro no
tempo, a taxa de desconto dos lucros futuros e o risco do negocio (ORNELAS, 2001). “Nao
Ihe compete chegar ao preco da participacdo societaria. Este resulta de negociacfes entre
compradores e vendedores nas transagOes privadas; todavia, em processos judiciais tais
tratativas nao sucedem” (ORNELAS, 2001, p. 48).

Avaliar uma empresa € um procedimento complexo, pois além de todos os métodos
serem quantitativos, envolvem-se premissas subjacentes na sua aplicacdo, estas sujeitas a
especificacOes subjetivas, que para a realizagdo de um bom trabalho depende da quantidade e
qualidade das informacBes empregues e o tempo usado para compreender a avalianda
(MARTINS, 2016).

Para Falcini (1995, p. 15) “avaliar significa determinar a valia ou valor de alguma
coisa; estimar significa determinar, por calculo ou avaliagdo, o prego, o valor ou a valia de
alguma coisa; avaliacdo ou estimativa tem, portanto, o0 mesmo significado na determinacao de
valor”. Ao contrario do que possa parecer, uma avaliacdo econémica ndo é definicdo concreta
de um preco ou valor para um bem, mas sim a tentativa de determinar um valor referencial de
tendéncia dentro de uma faixa onde atuara as forcas de mercado, em suma a avaliacdo
econdmica é uma estimativa de base do valor de um bem (FALCINI, 1995).

Martins (2001) afirma ainda que o objetivo da avaliagdo de uma sociedade é alcancar
o0 valor justo de mercado, ou seja, aquele que representa de forma balanceada a potencialidade
econdmica de certa companhia. O autor nos esclarece ainda que a avaliagdo de empresas em
circunstancias normais pode assumir dois pressupostos, o da descontinuidade pelo seu valor
de liquidacdo ordenada ou da continuidade pelo seu valor de funcionamento. Na liquidacao
ordenada, ira se avaliar a empresa pelo que valem seus ativos que foram avaliados a preco de
venda, diminuindo os gastos para a efetuacdo da venda e o valor necessario para saldar seu
passivo com terceiros. Ja a avaliacdo da empresa pelo seu valor de funcionamento dependera
dos beneficios econdémicos futuros que ela serd capaz de produzir. Martins (2001, p. 264)
destaca ainda que “ninguém venderia uma empresa em funcionamento por menos do que
obteria se a fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser vendida
por valor melhor em pleno funcionamento”.

As demonstracdes contabeis sdo 0 ponto de partida para a avaliacdo de uma empresa.
Porém, as demonstracdes sdao normalmente incapazes de refletir o valor econémico de um
empreendimento, devido a ado¢do dos principios contabeis e a influéncia da legislacdo
tributaria (MARTINS, 2001). “O conjunto de demonstra¢es contabeis pode ser ajustado para
aproximar-se do valor econémico da entidade. Os ajustamentos tipicos envolvem a
depreciacdo, estoques, ativos intangiveis, leasing e outros itens patrimoniais” (MARTINS,
2001, p. 265).

2.2.1 Métodos de Avaliacdo de Empresas

Existem diversos métodos de avaliacdo de empresas, mas ao escolher deve-se analisar
0 proposito da avaliagdo e as caracteristicas do empreendimento. Podemos classifica-los da
seguinte forma (i) técnicas comparativas de mercado, esses modelos de mercado buscam
avaliar o valor do empreendimento comparando-0 com empresas parecidas transacionadas no
mercado, (ii) técnicas baseadas em ativos e passivos contébeis ajustados, que planejam
alcancar o valor econdmico do empreendimento convertendo os itens evidenciados nas
demonstracdes contabeis para o valor de mercado, (iii) técnicas baseadas no desconto de
fluxos futuros de beneficios (normalmente, caixa), esses modelos advém da premissa que 0
valor do empreendimento devera ser apurado com base em sua capacidade de geracdo de
riqueza (MARTINS, 2001). “Na pratica, o avaliador geralmente aplica varios modelos e



pondera seus resultados para o caso concreto. Isso favorece a identificacdo de um valor que
represente uma adequada aproximacao do valor econdmico da empresa” (MARTINS, 2001, p.
268).

Acredita-se que ndo existe uma formula exata para avaliar uma empresa, pois ha
diversos métodos que podem ser utilizados na avaliacdo. Alcancar um resultado cientifico,
objetivo, exato e perfeito é idealmente desejado, mas nenhum método aparenta ter atingido e
provavelmente nunca atingira tal meta. Os métodos ou modelos de avaliacdo contribuem
significativamente com os usuérios envolvidos com a identificacdo do valor da empresa,
embora sejam limitados (MARTINS, 2001). Oliveira (2020) frisa ainda que “existem Vvarios
modelos de avaliacdo de empresa, contudo, cabe salientar que em caso de apuragdo de
haveres, deve-se observar o Artigo 1.031 do Caodigo Civil Brasileiro, sobre a situacdo do
patrimonio na data da resolucdo da sociedade. N&o existe um modelo universal para esta
pratica”.

2.2.1.1 Avaliacdo Patrimonial Contabil

“Método baseado nas demonstragOes financeiras da empresa, ou Seja, em Seus
nimeros contabeis e, através dele, apura-se que o valor da empresa é o valor de seu proprio
patriménio liquido. E também chamado de valor patrimonial da empresa ou Book Value”
(PEREZ; FAMA, 2003, p. 3). Martins (2001, p. 269) afirma ainda que “o modelo de
avaliacdo de patrimonial contébil est4d baseado na soma algébrica dos ativos e passivos
exigiveis mensurados em conformidade com os principios contabeis tradicionais. Sua equacéo
seria a seguinte”:

Quadro 1 — Modelo de avaliagdo patrimonial contabil

Valor da empresa = Ativos contabeis — Passivos exigiveis contabeis = Patriménio liquido

Fonte: Martins (2001, p. 269).

Martins (2016) nos esclarece acerca das principais dificuldades do uso do método de
avaliacdo contéabil como segue:

i. As demonstracBes contabeis sdo normalmente baseadas em custos historicos, nao
destinando aos ativos seus valores correntes;

ii. O Balanco Patrimonial resume em uma mesma data valores presentes, valores futuros
e valores passados.

iii. A contabilizacdo conforme o principio de competéncia, relacionada com o0s conceitos
da realizacdo de receitas e da confrontacdo de despesas, acaba tornando a
contabilidade desbalanceada com relacdo a alguns direcionadores de valor como o
conceito do valor do dinheiro no tempo e do risco associado;

iv. Diversas operacfes nao sdo registradas nas demonstracdes contabeis, que sdo muito
importantes para a apuragdo do valor econémico de uma empresa, como operacoes de
arrendamento mercantil, derivativos, garantias oferecidas, entre outras;

v. N&o demonstra a mais ou menos-valia social ou ambiental;

vi. N&o séo registrados nas demonstracfes tradicionais os ativos intangiveis de valores
relevantes, como o goodwill, relacionados a marketing, a clientes, as artes, baseados
em contrato e tecnologia.

“O modelo de avaliagdo patrimonial contabil pode ser utilizado por empresas cujos
ativos mensurados pelos principios contabeis ndo divergem muito de seus valores de mercado
e que ndo possuem um goodwill significativo” (MARTINS, 2001, p. 269). Martins (2016, p.
4) esclarece ainda que “a inadequada, ou pouca, ou até mesmo a falta de escrituragdo contébil



de fatos patrimoniais, por interferéncia da legislacdo tributaria ou societaria, conduz, em
principio, a inutilidade do modelo contabil para avaliagdo de uma empresa”.

2.2.1.2 Avaliagéo Patrimonial de Mercado

O método de avaliagdo patrimonial de mercado consiste na valoracdo de todos o0s
ativos e passivos exigiveis da empresa, com base no valor de mercado de seus itens
especificos. Os valores de entrada e saida sdo empregados segundo a natureza e a intencéo de
uso de cada item (MARTINS, 2001). S&o alguns exemplos:

Quadro 2 — Modelo de avaliacdo patrimonial de mercado

Item Patrimonial Critério de avaliacdo proposto
Estoque de matérias-primas Custo de reposicédo
Estoque de produtos acabados Valor liquido de realizagdo
Contas a receber Valor presente do recebimento futuro
Ajustado a seu valor de mercado, de acordo com as
Passivo exigivel condicdes de crédito e taxas de juros acordadas.

Fonte: Martins (2001, p. 269).
O valor da empresa, assim sendo, seria dado pela seguinte equacao:

Quadro 3 — Avaliacdo Patrimonial de Mercado

Valor da Empresa = Valor dos Ativos Ajustados — Valor dos Passivos Ajustados

Fonte: Perez e Fama (2003, p. 4).

Apesar de valida para um maior nimero de situagdes especificas, este método de
avaliacdo costuma desconsiderar os beneficios liquidos futuros que todos os ativos e passivos
exigiveis seriam capazes de gerar. Na pratica, teria fundamento quando ele € superior ao valor
da empresa em marcha (MARTINS, 2001).

2.2.1.3 Avaliacdo com Base no Valor das Ac¢des em Bolsa de Valores

“Trata-se de um método simples, valido apenas para sociedades andnimas de capital
aberto, e tendo suas agdes ndo apenas negociadas e bolsa de valores, mas também com
expressiva liquidez de mercado, que elimine oscilagdes especulativas de seu pre¢o” (PEREZ;
FAMA, 2003, p. 4). Falcini (1995) também afirma que o valor de bolsa é especifico para
sociedades por acOes de capital aberto com ag¢des negociadas no mercado, e para a obtengéo
deste valor deve-se multiplicar a cotacdo em bolsa de valores, das a¢cdes da sociedade pela
quantidade das acOes que constituem o capital social da empresa. O autor destaca ainda que
“o valor obtido ¢ também utilizado como substituto do valor de mercado” (FALCINI, 1995, p.
19).

Deste modo, a seguinte equagdo pode contribuir para o cdlculo do valor da empresa:

Quadro 4 — Avaliacdo com Base no Valor das A¢des em Bolsas de Valores

Valor da Empresa = (Cotacdo das Ag¢des Ordinarias X Qtde. Ac¢des Ordinérias Emitidas) + (Cotacdo das
Ac0es Preferencias X Qtde. AcBes Preferencias Emitidas)

Fonte: Perez e Famé4 (2003, p. 4).



2.2.1.4 Método do Valor Presente dos Dividendos

De acordo com este método o valor da acdo de uma sociedade pode ser calculado
baseando-se no fluxo futuro de dividendos. A grande questdo no método de Gordon, €é definir
qual serd a taxa de crescimentos dos dividendos futuros, enquanto o custo de capital é a taxa
utilizada para descontar os dividendos futuros (MARTINS, 2001).

2.2.1.5 Método baseado no P/L de Acdes Similares

Este método baseia-se na comparacdo de uma empresa em relacdo a outras que
possuem caracteristicas similares. Onde o valor estimado da empresa avaliada resultara de seu
lucro multiplicado pela relagéo entre o preco e o lucro por agéo (P/L) destas outras empresas
semelhantes (MARTINS, 2001). “Esse indicador, num mercado eficiente, proporcionaria uma
medida normalizada para comparar os precos das acdes” (MARTINS, 2001, p. 270).

Martins (2001) destaca ainda que apesar deste método ser aceito pelo mercado, possui
certos entraves, como 0 de considerar o lucro apurado pela contabilidade, além de
desconsiderar o valor do dinheiro no tempo e os riscos, e também considera subentendida a
ideia de eficiéncia de mercado.

2.2.1.6 Método de Capitalizacdo dos Lucros

Através da metodologia de capitalizacdo dos lucros, calcula-se o valor da empresa
mediante a ponderacdo média e a capitalizagdo dos lucros histéricos, utiliza-se como base o
custo de capital ou taxa de retorno que equipare ao risco do negocio e demonstre as ddvidas
de mercado. Para encontrar o valor da empresa, deve-se adicionar ao valor apurado o valor
dos ativos ndo operacionais ao valor operacional. Uma das principais limitacGes vistas por
especialistas quanto a utilizacdo deste método, € que ele parte do lucro apurado pela
contabilidade tradicional (SANTOS, 2019).

2.2.1.7 Método dos Muiltiplos de Faturamento

Para Martins (2001, p. 271) “o modelo de multiplos de faturamento consiste numa
versdo simplificada do modelo de capitalizagdo dos lucros”. De acordo com este modelo
calcula-se o valor empresa multiplicando a receita liquida de vendas do Gltimo exercicio de
atividade operacional ou de uma média historica, pelo Fator Preco das A¢fes/Receita média,
sendo este obtido de empresas concorrentes de porte e atividades similares (SANTOS, 2019).
O autor destaca ainda que “adicionalmente, soma-se o0 valor dos Ativos Nao Operacionais ao
Valor Operacional do ultimo ano de atividade operacional, encontrando o valor da empresa”
(SANTOS, 2019, p. 8).

Cabe salientar ainda, que em relacdo a utilizacdo dessa metodologia uma das
principais limitacfes encontradas pelos especialistas, € o fato de partir da receita apurada
contabilmente (SANTQOS, 2019).

2.2.1.8 Método dos Mdltiplos de Fluxo de Caixa

O modelo dos multiplos de fluxo de caixa utilizado para avaliar empresas, vem
substituindo ha alguns anos o modelo dos mdltiplos de lucros. O Lucro Antes dos Juros,
Impostos sobre o Lucro, Depreciacdo e Exaustdo ou também chamado de EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) deve ser definido e ajustado com os
multiplicadores, deste resultado se dara o valor estimado da empresa avaliada. Na pratica, de
acordo com Santos (2019) a EBITDA corresponde a capacidade de uma empresa gerar caixa
operacional, antes dos impostos.

Martins (2001, p. 272) apud Martins (1998c:3) esclarece acerca do significado

contabil do conceito de EBITDA:
“o que se quer, com o EBITDA, ¢é o valor do caixa, ou melhor, do potencial de
geracdo do caixa (portanto valores antes de se considerarem as deprecia¢des)



produzido pelos ativos genuinamente operacionais (excluindo-se entdo as receitas
financeiras que, neste caso, ndo sdo o objetivo da empresa), sem os efeitos
decorrentes da forma de financiamento da empresa (portanto, excluindo-se também
as despesas financeiras) e antes dos efeitos dos tributos sobre o resultado (Imposto
de Renda e Contribui¢cdo Social sobre o lucro no caso brasileiro)” Martins (2001, p.
272) apud Martins (1998c:4).

2.2.1.9 Método baseado no EVA (Economic Value Added)

De acordo com Fernandes (2012, p. 5) apud Miller e Teld (2003, p. 111) “[...] o valor
da empresa através deste modelo é dado pela adi¢cdo ao capital dos acionistas do valor
presente do valor econdmico adicionado pela empresa, considerando o custo de capital e a
expectativa de crescimento futuro”. E o que afirma Martins (2001, p. 274) apud Stewart
(1991), “¢ possivel obter o valor de uma empresa com base no lucro econémico, ou seja’:

Quadro 5 — Modelo baseado no EVA

Valor de mercado = Valor presente dos EVA futuros + Capital

Fonte: Martins (2001, p. 274).

Sendo assim, calcula-se o valor presente do EVA projetados mais o capital utilizado
para apurar o valor do negocio (MARTINS, 2001).

2.2.1.10 Método de Avaliacdo com Base no Fluxo de Caixa Descontado

Este método é tido como o que atende com maior rigor as premissas da teoria de
financas, pois apresenta a efetiva capacidade de uma empresa gerar riqueza, sendo desta
forma bastante utilizada pelas empresas em processos de fusdes e aquisi¢des e pelos mercados
financeiros e de capitais (PEREZ; FAMA, 2003).

Segundo Perez e Fam4, (2003, p. 4) “a fundamentagdo conceitual deste método baseia-
se na teoria de que o valor de um negdcio € funcao dos beneficios futuros que ele ira produzir,
ou seja, sua capacidade de geracdo de riqueza futura, mantido o grau de risco de seus ativos
operacionais”. Martins (2001, p. 275) destaca ainda que “entre os modelos apresentados, o
fluxo de caixa descontado é tido como aquele que melhor revela a efetiva capacidade de
geracdo de riqueza de determinado empreendimento”.

O Fluxo de Caixa Descontado é uma metodologia cientifica contabil com o objetivo
de apresentar a mensuracdo monetaria do saldo de caixa de um periodo relativamente longo,
trazendo-os a valores presentes por uma taxa de desconto, dessa forma o valor de qualquer
ativo é o valor presente dos futuros fluxos de caixa dele esperados (MARTINS, 2016). E o
que afirma Perez e Fama (2003, p. 4) ao dizer que “a esséncia deste método consiste em
projetar futuros fluxos de caixa operacionais e traze-los a valor presente, por uma taxa de
desconto apropriada, que mensure o risco inerente a estes fluxos e o custo de oportunidade
dos capitais”.

Deste modo, encontra-se o fluxo de caixa como o indicador da capacidade de geragéo
de riqueza, onde o mesmo nos evidéncia a eficiéncia esperada de determinada empresa,
superando assim as dificuldades presentes no lucro contabil. Ele mostra o potencial
econémico da empresa, inclusive seu goodwill (MARTINS, 2001).

2.2.1.10.1 Fluxos de Caixa Livre para os Socios (Free Cash Flow to Equity — FCFE)

“Os FCFE representam os fluxos de caixa remanescentes apos o cumprimento de todas
as obrigacdes financeiras, o que inclui o pagamento de juros e do principal, bem como os
pagamentos dos ativos” (MARTINS, 2016). Obtém-se o FCFE através da seguinte formula:



Quadro 6 — Férmula de obtencao do fluxo de caixa livre dos acionistas

(+) Lucro liquido do exercicio

(+) Depreciacéo

(-) Desembolsos de capital

(-) Variacdo do capital de giro

(-) Amortizacdo da divida

(+) Novas emissoes de divida

(=) FCFE (Fluxo de caixa livre dos acionistas)

Fonte: Martins (2016) apud Schmidt, Santos e Fernandes (2006, p. 100).

2.2.1.10.2 Fluxos de Caixa Livre para a Empresa (Free Cash Flow For The Firm— FCFF)
Conforme Martins (2016), descontam-se os fluxos de caixa residuais depois de
cumpridas todas as despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento das dividas,
pelo custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC)
obteremos o valor do negécio. O autor descreve ainda sobre o que consiste FCFF, como
segue:
O processo de estimativa do FCFF consiste em projetar lucro operacional e a partir
dele, mediante ajustes, estimar o fluxo de caixa. Esse lucro operacional é aquele que
a empresa teria se ndo possuisse nenhuma divida, exceto aquelas de curto prazo

utilizadas para cobrir desajustes de caixa, provenientes de sazonalidade do negdcio
(MARTINS, 20186, p. 6).

Assim, pode-se obter o FCFF através da seguinte formula:

Quadro 7 — Fluxo de caixa livre para a empresa

(+) Receitas liquidas de vendas

(-) Custos das vendas

(-) Despesas operacionais

(=) EBIT (Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro)

(+) Ajustes das despesas operacionais que ndo provocam a saida de caixa

(=) EBITDA (Lucro antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreciacdo, amortizagdo e exaustéo)
(-) Imposto de Renda/Contribuicéo Social

(=) Geracdo de caixa operacional

(-) Investimentos ou desinvestimentos

(=) FCFF (Fluxo de caixa livre para a empresa)

Fonte: Adaptado de Martins (2001, p. 281).

2.2.1.10.3 Horizonte de Projecéo e Valor da Perpetuidade

Diferentemente dos projetos de uma empresa, espera-se que ela tenha vida infinita,
logo continue operando por periodos maiores que os projetados nos fluxos de caixa. Portanto
a avaliacdo deverd ser elaborada em dois periodos diferentes, um periodo abrangera o
horizonte de tempo possivel de projecdo dos fluxos de caixa operacionais, e 0 segundo
abrangerd o periodo apds o horizonte de projecdo anteriormente mencionado (PEREZ;
FAMA, 2003).

A guantidade de anos sobre os quais se projetara os fluxos de caixa € determinado com
base na natureza do negdcio e no grau de previsdo das varidveis relevantes. Dentre 0s
principais aspectos relativos a defini¢do das varidveis relevantes, destacam-se: 0s precos dos
produtos, o volume de vendas, os custos de matérias-primas, as despesas operacionais e as
varidveis macroecondmicas (MARTINS, 2001). “A doutrina e a experiéncia pratica tem
demonstrado que a maioria das avaliagdes recomenda periodos de projecao entre 5 e 10 anos”
(MARTINS, 2016, p. 7).

Conforme Martins (2016, p. 7) “valor residual da empresa ou também conhecido como
valor da perpetuidade, é o fluxo de caixa ndo coberto pelo periodo de projecéo, ou seja, apos 0
periodo de projecao ¢ calculado o valor residual”. “Geralmente ele € estimado com base no



fluxo de caixa livre do ultimo periodo de projecdo e incrementado pela expectativa de
crescimento” (MARTINS, 2001, p. 283).
Obtém-se o valor da perpetuidade através da seguinte equacéo:

Quadro 8 — Valor da perpetuidade
Perpetuidade = Fluxo de caixa livre do Gltimo periodo da projecdo X (1 + taxa de crescimento) / Custo médio
ponderado de capital — taxa de crescimento.

Fonte: Adaptado Martins (2001, p. 283).

Existem métodos alternativos para calcular o valor da perpetuidade, onde aplicam-se
multiplicadores sobre o lucro operacional, fluxo de caixa e outros indicadores especificos
(MARTINS, 2001).

2.2.1.10.4 Taxa de Desconto, Conceito e Célculo do Custo de Capital

“A taxa a ser utilizada para descontar os fluxos de caixa a valor presente deve ser
aquela que melhor reflita o custo de oportunidade e os riscos destes fluxos” (PEREZ; FAMA,
2003, p. 5). O custo médio ponderado de capital (CMPC ou WACC — Weighted Average Cost
of Capital) é normalmente a taxa escolhida, por sua capacidade de incorporar 0s riscos
relacionados a determinado negécio, além de o CMPC refletir com propriedade os custos de
oportunidade dos provedores do capital proprio e de terceiros que financiam as atividades
operacionais do negdcio, assim como os beneficios fiscais que decorrem de medidas
estratégicas de estrutura de capital (PEREZ; FAMA, 2003). Martins (2016, p. 7) apud
Schmidt, Santos e Fernandes (2006, p. 12) esclarece ainda “que é o custo das diferentes
espécies de financiamento utilizados pela entidade”.

Perez e Faméa (2003, p. 6) demonstra uma critica com relagdo ao método do custo
médio ponderado de capital, como segue:

Uma critica consistente a este metodo esta no fato de se trabalhar ao longo de toda
avaliacdo com a mesma taxa de desconto para os diversos anos, pressupondo que a
estrutura e os custos de capital (prdprio e de terceiros) nao se alterariam ao longo do
periodo em analise. Para um maior rigor técnico, dever-se-ia estimar 0s novos
CMPC para cada exercicio em que for projetado o fluxo de caixa. Como isto é dificil
na pratica, a solugdo preconizada e bastante adotada é a defini¢do de uma estrutura
de capital objetivo, ou seja, aquela estrutura considerada ideal e que se pretende
adotar como meta no futuro na empresa avaliada (PEREZ; FAMA, 2003, p. 6).

Conforme Martins (2016, p. 7) “O WACC pode ser calculado pela seguinte formula”:
WACC = Kpl [PL+(PL + D)] + Kd [D=+(PL + D)]

Onde:

Kpl = custo do patrimdnio liquido

Kd = custo da divida apds impostos

PL = patriménio liquido a valor de mercado
D =divida a valor de mercado

2.2.2 Balancgo de Determinagéo

“Conforme jurisprudéncia, o Balanco de Determinagdo prevalece na apuragdo de
haveres, tendo como data-base a ocorréncia da resolugdo societaria” (PAULO et al., 2006, p.
27). Em processos de ciséo ou dissolucdo parcial de sociedades vem sendo bastante indicado
pelos magistrados a utilizacdo do Balanco de Determinacdo, como metodologia para apurar o




valor de empresas e dos haveres judiciais junto aos seus acionistas ou quotistas, ainda assim,
0 Balanco de determinacdo ndo é normatizado pelo CFC ou pelos 6rgdos de pericia técnica
contébil (PEREZ; FAMA, 2003).

Conforme Ornelas (2001, p. 120) “pela elaboragdo dessa demonstra¢do contabil, o
perito em contabilidade busca a situacdo patrimonial da sociedade a valores de mercado em
determinado momento da vida societaria, caracterizado pela dissidéncia, exclusdo ou morte de
um dos socios”.

Perez e Fama (2003, p. 7) define Balango de Determinagéo como segue:

Pode-se definir Balanco de Determinacdo como sendo um balanco patrimonial
especial, elaborado para fins judiciais por perito contabil, a partir de balanco
patrimonial oficial da empresa, que néo afeta a contabilidade da mesma e é utilizado
para determinar o montante dos haveres que cabe ao socio dissidente, excluido ou
falecido (PEREZ; FAMA, 2003, p.7).

De acordo com Paulo et al. (2006) deve ser observado o aspecto temporal no
levantamento do Balango de Determinacdo. Ocorre que a discordancia entre as partes com
relacdo a parcela que cabe ao sécio retirante ou aos herdeiros do sécio falecido demandam
judicialmente o processo de apuracdo de haveres, e em virtude deste fato existe um certo
periodo entre a data do fato da resolucdo da sociedade e a data em que o perito-contador é
designado para emitir o laudo de avaliacdo, sendo que a primeira data é a base para o calculo
do valor da empresa. Sendo assim, na data da elaboracdo da pericia tornou-se passado boa
parte do que era considerado futuro no momento da resolugdo da sociedade. Verificagcoes
fisicas disponiveis na época como: contagem dos valores existentes no caixa e inventario dos
estoques, é impossivel de realizar, entretanto, por exemplo, as estimativas e provisdes de
perdas podem ser comparadas com os valores que realmente ocorreram. “No entanto, ha que
se observar que eventos e transacfes ocorridos apés a data da saida ou falecimento do sécio,
frutos de decisdes posteriores ao desligamento, ndo podem influenciar a apuracdo dos
haveres” (PAULO et al., 2006, p. 28).

O perito-contador deverd elaborar o Balango de Determinacdo ou Especial partindo
das demonstracdes contabeis disponiveis da avaliada e obedecendo as disposic¢Ges judiciais
que comandam a resolucgdo societaria, efetuando ajustes técnicos e avaliatorios extracontabeis,
a fim de refletir na data do evento os elementos patrimoniais a valores liquidos de realizacdo
(MARTINS, 2016 apud ORNELAS, 2001).

A metodologia aplicada na elaboracdo do Balanco de Determinacdo consta na NBC-T-
4 (Resolugdo 732 do CFC), que indica dois principios avaliatorios importantes na conducéo
do trabalho pericial (MARTINS, 2016).

Conforme a NBC-T-4 item 4.1.6, do valor de mercado:

Valor de mercado é o prego a vista praticado, deduzido das despesas de realizacdo e
da margem de lucro. As avaliacGes feitas pelo valor de mercado devem ter como
base transacdo mais recente, cotacdo em bolsa e outras evidéncias disponiveis e
confiaveis.

Conforme a NBC-T-4 item 4.1.7, do valor presente:

Valor presente é aquele que expressa 0 montante ajustado em funcdo do tempo a
transcorrer entre as datas da operacdo e do vencimento, de crédito ou obrigagdo de
financiamento ou de outra transacdo usual da entidade, mediante dedugdo dos
encargos financeiros respectivos, com base na taxa contratada ou na taxa média de
encargos financeiros praticada no mercado.



“Assim, estamos diante de avaliacdo patrimonial a valores de saida, no caso, a valores
de mercado, enquanto a contabilidade tradicional de sociedades em continuidade, levam em
consideragdo a avaliacdo patrimonial a valores de entrada, no caso, a valores historicos”
(MARTINS, 2016, p. 9). Dessa forma, é preciso fazer ajustes técnicos e avaliatérios nas
demonstracdes contabeis da sociedade avaliada, como mostrado a seguir (MARTINS, 2016).

2.2.3 Conceito e calculo do Goodwill

De acordo com Martins (2016, p. 11) apud Schmidt e Santos, goodwill (2002, p. 153)
representa “‘um conceito similar nas normas brasileiras avaliados pelo método a equivaléncia
patrimonial com fundamento economico em expectativa de lucros futuros”. “Sao exemplos de
caracteristicas que compde o Goodwill: marcas registradas, market share, conhecimento
organizacional, qualidade dos processos internos, Know-How técnico do corpo funcional,
credibilidade de mercado, etc.” (PEREZ; FAMA, 2003, p. 8).

A diferenca entre o valor pago ou o valor de realizacdo de uma transacdo empresarial e
o valor patrimonial, da sociedade obtida é chamado de goodwill. Este valor acaba sendo
contabilizado como 4gio pela empresa compradora, havendo assim, um equivoco em relacao
ao goodwill ser a mesma coisa que o0 agio, quando na verdade a existéncia de goodwill é a
causa do &gio, e ndo um sinénimo (PEREZ; FAMA, 2003).

Conforme Perez e Famé (2003) pode-se considerar como caracteristicas do goodwill, o
fato de ndo aparecer no balanco patrimonial, ndo sofrendo depreciacdo ou amortizacédo e ele
ndo existe separadamente, pertencendo a empresa como um todo.

Ornelas (2001, p. 141) nos fala ainda em relacdo ao processo avaliatério:

Considerando que o patriménio liquido consignado no balanco de determinacéo,
antes da apuracdo do goodwill, ja reflete o valor econdmico de cada um dos
elementos patrimoniais da sociedade avalianda na data base do evento, sancionado
pelo mercado, para finalizar o processo avaliatdrio, & necessario mensurar se o todo
patrimonial é superior & somatdria dos valores individuais daqueles elementos; em
outras palavras, resta constatar a existéncia ou ndo do chamado efeito sinérgico,
originario da combinacdo dos elementos patrimoniais entre si (ORNELAS, 2001, p.
141).

Ainda segundo Ornelas (2001, p. 142) “o goodwill sinergistico é a capacidade que
determinada sociedade possui de gerar lucros acima do normal”.

Para chegarmos ao valor do goodwill segundo Ornelas (2001) precisamos
primeiramente encontrar o Lucro Normal (LN) da sociedade avaliada, onde o LN corresponde
ao lucro que o ativo operacional liquido é capaz de gerar a valores de mercado,
desconsiderando o goodwill, e aplicando a taxa de juros do capital proprio. Ornelas (2001)
assume que o custo do capital proprio representa a taxa maxima de juros de 12% ao ano,
permitida pela Lei da Usura, onde os particulares podem ajustar em seus negocios.

Conforme Ornelas (2001) podemos calcular o Lucro Normal através da seguinte
formula:

LN = AOLvm Xi

Onde:

LN = lucro normal

AOLvm = ativo operacional liquido a valores de mercado
i = custo do capital proprio



De acordo com Perez e Fama (2003) o ativo operacional liquido (AOL) corresponde
ao ativo circulante operacional (ACO) mais o ativo permanente operacional (APO), menos 0s
passivos operacionais (PO), representado pela féormula: AOL = ACO + APO - PO.

O proximo passo para o célculo do goodwill compreende a apuragdo dos lucros
operacionais liquidos gerados pela avalianda. O lucro operacional liquido (LOL) corresponde
aos lucros gerados pelas operacdes da empresa, excluidas as receitas e despesas financeiras,
subtraido das provisdes tributarias incidentes sobre este lucro, também deve ser considerado,
como despesas efetivas e redutoras do referido lucro, as despesas que nédo afetam o caixa,
como a depreciacdo e amortizacdo (PEREZ; FAMA, 2003). Perez e Fama (2003, p. 9)
destacam ainda que “outros resultados gerados por ativos de natureza nao operacional devem
ser excluidos deste lucro liquido operacional”.

De acordo com Ornelas (2001) obtemos o lucro operacional liquido (LOL) através da
seguinte férmula:

LOL =LL + (DF - RF - RANO +/- RNO) - PT

Onde:

LOL = lucro operacional liquido

LL = lucro liquido

DF = despesas financeiras

RF = receitas financeiras

RANO = resultado ativos ndo operacionais

RNO = resultados ndo operacionais

PT = provis0es tributarias sobre o lucro operacional

Todos os dados devem ser corrigidos monetariamente, pois o perito ir4 trabalhar com
os dados que aproximem a avaliagio a realidade na data base do fato (PEREZ, FAMA, 2003).

“Os lucros liquidos historicos ajustados sdo trazidos para moeda da época do evento e,
em seguida, apura-se a média simples, surgindo, entdo, o Lucro operacional liquido médio
historico ajustado (LOLmha), em moeda constante” (ORNELAS, 2001, p. 145). Através do
lucro operacional liquido médio histérico ajustado (LOLmha), em moeda constante, menos o
lucro normal (LN) obtemos o lucro acima do normal (LAN) (ORNELAS, 2001).

Conforme Ornelas (2001) calcula-se o lucro acima do normal (LAN) através da
seguinte férmula:

LAN = LOLmha— LN

Onde:
LAN = lucro acima do normal

LOLmha = lucro operacional liquido médio historico ajustado
LN = lucro normal

Se 0 Lucro operacional liquido médio historico ajustado for superior ao Lucro normal,
teremos uma diferenga positiva, evidenciando-se assim o efeito sinérgico, que a empresa tem
capacidade de produzir lucros acima do normal, consequentemente possui goodwill.
Entretanto, se a diferenca for negativa ou nula, fica evidente a incapacidade da empresa gerar
lucros acima do normal, inexiste efeito sinérgico, sendo assim, ndo possui goodwill
(ORNELAS, 2001).



Ornelas (2001) declara que tanto no ativo quanto no patriménio liquido do Balanco de
Determinac&o é referenciado o valor do goodwill. O qual obtemos através da seguinte formula
dada por Ornelas (2001):

G = LAN/

Onde:

G = goodwill

LAN = lucro acima do normal
i = custo do capital proprio

2.3 Haver do Socio Retirante, Excluido ou Pré-morto

“Ap0s os procedimentos técnicos periciais mencionados anteriormente, chega-se ao
patrimonio liquido a valores de mercado. Tal valor serve como base para determinacdo do
ressarcimento da quota do socio retirante” (OLIVEIRA, 2020, p. 12). O valor do PL
(Patrimonio Liquido) a valores de hoje se da pela diferenca entre o ativo e passivo a valores
de mercado apurados por balanco especial levantado, art. 1031 do CC/2002, o PL a valores de
mercado e a base para calcular a participacdo de sécio que se resolve ou liguida suas quotas
societérias (OLIVEIRA, 2020 apud HOOG, 2005).

De acordo com Oliveira (2020) chega-se a equacéo final para determinar o valor da
sociedade avaliada, conforme o art. 1031 do CC/2002, apés elaborados os trabalhos pericias
nos itens do ativo, passivo e apurado o goodwill.

Sendo assim, o valor da empresa que esta sendo avaliada se da pela soma do valor do
patrimonio liquido (PL) a valores de mercado, e o valor do goodwill. Conforme a férmula:
Valor da Sociedade = PL (a valor de mercado) + Goodwill (PEREZ; FAMA, 2003).

O valor apurado é o patriménio liquido que consta no balanco de determinacéo,
utilizado para apurar os haveres de sdcio retirante, excluido ou pré-morto, recebendo o valor
que corresponde ao percentual de sua participacdo na sociedade. A contar da liquidacéo, o
prazo para pagamento da quota é de 90 dias (noventa dias), salvo acordo ou estipulacdo
contratual em contrario (OLIVEIRA, 2020).

2.4 Liquidacdo de Sentenca

“Compreende-se por liquidacdo de sentenca a fixacdo ou a determinacdo em
quantidade certa do valor da condenagéo determinada em deciséo judicial que ndo se mostra
liquida. Liquidar a sentenca é completar o que nela falta, torna-la completa” (SERGIO, 2016,
p. 2). Nesse caso, a liquidacdo de sentenca torna-se necessaria sempre que a decisdo
condenatoria ndo apresentar o quanto da obrigacdo da parcela monetéria ou a espécie a parte
deve cumprir, ou seja, 0 quanto deve o réu (SERGIO, 2016). O procedimento de liquidacdo de
sentenca judicial manifesta-se em casos de sentenca genérica, ou melhor dizendo, nos casos
em que percebe-se a omissdo por parte do condenado do valor realmente devido, quando o
objeto for favordvel a correta satisfacdo do pedido objetivado (SERGIO, 2016).

De acordo com o art. 509 do Cddigo de Processo Civil (CPC 15) “quando a sentenga
condenar ao pagamento de quantia iliquida, proceder-se-4 a sua liquidag&o, a requerimento do
credor ou do devedor”:

| - por arbitramento, quando determinado pela sentenca, convencionado pelas partes
ou exigido pela natureza do objeto da liquidacéo;

Il - pelo procedimento comum, quando houver necessidade de alegar e provar fato
novo.



Ainda o § 1° do art. 509 do CPC 15 destacada que quando dispuser de uma parte
liguida e outra iliquida na sentenca é permitido ao credor possibilitar conjuntamente o
cumprimento daquela e, em autos apartados, a liquidacdo desta. O § 2° enfatiza que o credor
podera permitir sem demora o cumprimento da sentenca, quanto esta tratar apenas de célculo
aritmético para apurar o valor. De acordo com o § 3° estard a disposi¢do dos interessados
programa de atualizacdo financeira desenvolvido pelo Conselho Nacional de Justica. E
tambeém cabe destacar o 8§ 4° onde na liquidag&o é impedido contestar de novo a lide ou alterar
a sentenca que a julgou.

A liquidacdo institui-se através de simples requerimento do credor ou do devedor, ndo
sendo essencial para tal, a forma determinada pela peticdo inicial. Ainda assim, cabe informar
que o liquidante tem o compromisso de registrar no requerimento, de que modo pretende
obter o valor devido (SERGIO, 2016).

O CPC prevé, ainda, duas especies de liquidacdo de sentenca, sendo estes
procedimentos o de liquidacdo de sentenga por arbitramento e por meio comum. No artigo
509, inciso | do CPC esta previsto que a liquidacdo por arbitramento sera executada por meio
de determinacdo sentencial ou quando for exigido pela natureza objeto da liquidagéo
(SERGIO, 2016).

A liquidagdo por arbitramento ocorre nos casos em que ha necessidade de um perito,
ou seja, neste procedimento utiliza-se de prova pericial. Neste procedimento a pericia dira
apenas sobre fatos ja definidos, enquanto na liquidacdo pelo procedimento comum sao
necessarios novos fatos. A respeito do procedimento a ser adotado, a parte solicita por
requerimento a liquidagdo por arbitramento, sendo assim nomeia-se o perito-contador pelo
Juizo e € estabelecido prazo para entrega do laudo pericial (SERGIO, 2016).

Apobs a entrega do laudo pericial e com base nele o juiz manifesta sua deciséo,
demonstrando o valor da sentenca ou individualizando o objeto. Além disso, serd dispensada
nova prova pericial caso os dados apresentados no laudo pericial convencam o Juizo,
entretanto, havera nova prova pericial caso o Juizo indagar a necessidade (SERGIO, 2016).

No procedimento de liquidacéo por arbitramento nao ha contestacdo, cabendo isto nos
casos de liquidacdo por procedimento comum. Sendo necessaria a liquidacdo pelo
procedimento comum quando houver a necessidade de fato que tenha acontecido
posteriormente a sentenca para assim determinar o valor da condenacédo, além de o fato estar
diretamente relacionado com a determinacdo da obrigacdo nela constituida. Com relacdo ao
procedimento a ser adotado neste procedimento, a parte solicita através de requerimento a
liquidacédo e indica os fatos que devem ser provados para servir de base para a liquidacéo e
solicita na forma de artigos, apos a liquidacdo sera realizada pelo procedimento comum e 0
Juizo intimara o devedor para acompanhar (SERGIO, 2016).

O CPC 15 em seus artigos 510 e 511 esclarece sobre a liquidacdo por arbitramento e
pelo procedimento comum como segue:

Art. 510. Na liquidacdo por arbitramento, o juiz intimard as partes para a
apresentacdo de pareceres ou documentos elucidativos, no prazo que fixar, e, caso
ndo possa decidir de plano, nomeard perito, observando-se, no que couber, 0
procedimento da prova pericial.

Art. 511. Na liquidac&o pelo procedimento comum, o juiz determinara a intimagéo
do requerido, na pessoa de seu advogado ou da sociedade de advogados a que
estiver vinculado, para, querendo, apresentar contestacdo no prazo de 15 (quinze)
dias, observando-se, a seguir, no que couber, o disposto no Livro | da Parte especial
deste Cddigo.

Os procedimentos adotados ndo podem ser ignorados em ambos 0s casos. Na
liguidagdo por arbitramento, necessita-se de prova pericial, onde o perito baseia-se em



elementos referentes a mensuracdo do dano, trazendo assim o laudo pericial ao Juizo com
valores arbitrados. Enquanto na liquidacdo pelo procedimento comum, o perito tera que ater-
se e ndo podera se distanciar dos novos fatos realmente apresentados ao conhecimento das
partes (SERGIO, 2016).

3 METODOLOGIA

Na pesquisa cientifica € muito importante a escolha de um método que dependera de
um procedimento filosofico da viabilidade de pesquisar a realidade. Séo duas as tradicdes em
ciéncia: positivismo ou método quantitativo e fenomenologia ou método qualitativo, aos quais
sdo relacionadas determinadas suposi¢cfes e implicacdes metodologicas, em suma €
importante saber que teorias, instrumentos e técnicas sdo desenvolvidos dentro de umas destas
tradi¢des, ndo sendo neutros (ROESCH, 2013).

3.1 Delineamento da pesquisa

A pesquisa é pretendida quando ndo se possui dados suficientes para responder ao
problema, ou quando os dados disponiveis estdo em desordem impossibilitando de relacionar
ao problema. Dessa forma, a pesquisa pode ser definida como um procedimento racional e
sistematico com a finalidade de proporcionar respostas aos problemas propostos. Assim, a
pesquisa desenvolve-se por meio da participagdo dos conhecimentos disponiveis e a
cuidadosa utilizacéo de técnicas e metodologias de investigacao cientifica (GIL, 2018).

O presente trabalho tem como estratégia a pesquisa bibliografica dos procedimentos
aplicaveis na realizacdo de pericia contabil na apuracdo de haveres em liquidacdo judicial,
sendo uma pesquisa de natureza qualitativa de nivel exploratorio, utilizando-se de dados
secundarios e analise de contetdo.

De acordo com Roesch (2013) apud Jones (1987) a pesquisa qualitativa é de um
ambito teodrico que busca deter descuidadas suposicdes sobre significados compartilhados,
esta busca sendo de modo autoconsciente. Ao inves de destruir a individualidade e os
significados mdaltiplos na busca de uma media estatistica, acaba buscando assim o que é
comum, mas permanecendo aberta para compreendé-los. Por ultimo e ndo menos importante,
busca entender os significados dos outros por meios e em condi¢des que ndo compdem de
forma consistente a direcdo do estudo dentro de hipoteses, suposicdes e definicdes
operacionais por suposicao do pesquisador.

O delineamento sequencial exploratério é dividido em duas fases. Na primeira fase
ocorre a coleta e andlise de dados qualitativos e 0 mesmo ocorre na segunda fase, embora
nessa fase os dados sejam quantitativos. O intuito do delineamento é utilizar os dados
quantitativos da segunda fase para ajudar na compreensdo de resultados qualitativos (GIL,
2018).

A pesquisa bibliografica ocorre utilizando-se de fontes disponiveis, como por
exemplo, documentos impressos, dissertacdes, livros, teses, artigos cientificos, lembrando que
independente do método ou técnica de pesquisa utilizada deve ser feita a verificacdo de dados
de variadas fontes (LAKATOS E MARCONI, 2017). Os autores Lakatos e Marconi (2017)
no esclarecem ainda, que a pesquisa bibliografica consiste basicamente na primeira etapa de
uma pesquisa cientifica. Também chamada de pesquisa de fontes secundarias, essa utiliza as
mais diversas referéncias ja publicadas, como dissertacdes de mestrado, livros e teses de
doutorado. Sua finalidade é fornecer informacfes e meios para resolucdo de problemas ja
existentes e também fazer de suas fontes uma forma de explorar novas areas. Além disso, a
pesquisa bibliografica pode ser considerada como a primeira etapa de qualquer pesquisa
cientifica.



3.2 Processo de coleta e analise de dados

Como comentado anteriormente, o presente trabalho vai utilizar-se de dados
secundarios, que de acordo com Lakatos e Marconi (2017, p. 86) apud Pardinas (1969, p. 17)
“secundarios seriam os de segunda mao, aqueles que o investigador recolhe de outros
investigadores”. Roesch (2013) também esclarece que os denominados dados secundarios ndo
sdo criados pelo pesquisador, diferentemente dos dados primérios que sdo colhidos
diretamente pelo pesquisador de diferentes formas. Sendo assim, o investigador trabalha com
dados ja existentes na forma de arquivos, banco de dados, relatdrios ou indices.

A andlise de dados se fara pela analise de contetdo. De acordo com Lakatos e Marconi
(2017) este tipo de anélise de dados considera o significado do contetido. Conforme esclarece
Lakatos e Marconi (2017) apud Bardin (2016, p. 51) a analise de conteddo trabalha com
mensagens de comunicagdo, ocupando-se da anélise categorica tematica. Além disso, tem por
objetivo 0 manuseio de mensagens com a finalidade de apresentar indicadores que
possibilitem compreender sobre outra realidade que ndo a da mensagem.

4 APLICACAO PRATICA

Apo6s evidenciar os procedimentos técnicos utilizados pelo profissional contabil na
realizacdo da pericia de apuracdo de haveres em liquidacdo judicial, sera apresentado um
modelo aplicavel a este tipo de pericia. No presente capitulo serd demonstrado um modelo do
método mais utilizado neste tipo de pericia, sendo este o Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Neste sentido, serdo demonstrados alguns passos para a avaliagdo de uma empresa. O
primeiro passo refere-se a Avaliacdo do Balanco Patrimonial e serd demonstrado em quatro
etapas, nos Quadros 9 a 11, tomando por base NBC-T-4 que estabelece regras no tratamento
dos itens patrimoniais em uma empresa com continuidade prevista das atividades. O Quadro
9, a seguir, demonstra os critérios de avaliacdo do Ativo Circulante.

Quadro 9 — Avaliacdo do Ativo Circulante

CONTAS CRITERIO DE AVALIACAO/AJUSTE
Caixa e equivalentes de | Devem ser avaliadas em moeda nacional pelo seu proprio valor, em moeda
caixa estrangeira deve ser convertida em moeda nacional utilizando-se da taxa de

cambio oficial na data da avaliacéo.

Aplicagdes Financeiras | S&o avaliadas pelo custo histdrico mais os rendimentos obtidos até a data da
de Liquidez Imediata avaliagdo. E o ouro, sendo ativo financeiro € avaliado ao valor de mercado.
Créditos a receber Os créditos mercantis, financeiros ou prefixados sdo avaliados a valor presente,
e o0s créditos originados da atividade sdo avaliados pelo valor nominal, os
sujeitos a ajustes decorrentes de variacdo cambial, atualizacdo monetéria,
encargos financeiros de mercado e demais clausulas contratuais tém seus
valores ajustados, ja excluidos os créditos previstos. Os créditos com terceiros e
com empresas associadas, sdo avaliados pelo valor nominal e ajustados de
acordo com as condices estabelecidas ou contratadas.

(-) Provisdo para As provisdes para perdas, riscos ou liquidacdo duvidosa, por sua vez, sdo
perdas constituidas conforme analise de sua provavel realizacéo.
Estoques Estoques de matérias-primas e outros materiais e insumos sdo avaliados pelo

custo de aquisicdo, ja os estoques de mercadorias, produtos acabados ou em
andamento sdo avaliados pelo seu preco de venda deduzido das despesas
necessarias para se concretizar a venda, ambos os estoques sdo ajustados a valor
de mercado se este for menor. Os estoques obsoletos sdo avaliados pelo valor
liquido de realizacdo, enquanto os de dificil realizacdo recomenda-se pela
eliminacdo. Os estoques de animais, produtos agricolas e extrativos sdo
avaliados pelo valor de mercado, deduzindo as despesas de realizacdo das
vendas e da margem de lucro.
Despesas de exercicio As despesas antecipadas sdo avaliadas pelo seu valor aplicado, atualizada
seguinte monetariamente, respeitando o principio da competéncia.

Fonte: Desenvolvido pela académica, com adaptacdo da NBC-T-4 do Conselho Federal de Contabilidade.




Na sequéncia, o Quadro 10 a seguir demonstra os critérios de avaliacdo do Ativo Nao
Circulante.

Quadro 10 — Avaliacdo do Ativo Nao Circulante
CONTAS CRITERIO DE AVALIACAO/AJUSTE
Realizavel a longo prazo | Os créditos mercantis, financeiros ou prefixados sdo avaliados a valor presente, e
os créditos originados da atividade séo avaliados pelo valor nominal, os sujeitos a
ajustes decorrentes de variacdo cambial, atualizacdo monetaria, encargos
financeiros de mercado e demais clausulas contratuais tém seus valores ajustados,
ja excluidos os créditos previstos. Os créditos com terceiros e com empresas
associadas, sdo avaliados pelo valor nominal e ajustados de acordo com as
condi¢es estabelecidas ou contratadas.
Investimentos em Os investimentos permanentes nas participacbes em sociedades controladas e
ParticipacOes Societarias | coligadas sdo avaliados pela equivaléncia patrimonial, ajustando ou eliminando o
agio e as provisdes para perdas apos verificagdo do valor investido e do valor
encontrado durante a avaliagéo.
Investimentos pelo custo | Os investimentos pelo custo de aquisicdo, se aplicavel, € acrescido de atualizacdo
de Aquisicdo monetéria, juros e demais encargos financeiros.
Imobilizado O ativo imobilizado € avaliado pelo pregco de mercado, deduzido das
depreciacbes, amortizacfes e exaustfes acumuladas, calculadas conforme
estimativa de sua utilidade econdmica.

Intangivel Os intangiveis sdo avaliados pelo valor transacionado, atualizado monetariamente,
deduzido das amortizagfes, calculadas conforme estimativa de sua utilidade
econbmica.

Fonte: Desenvolvido pela académica, com adaptacdo da NBC-T-4 do Conselho Federal de Contabilidade.

Com relacdo aos Passivos Circulantes e Passivos Ndo Circulantes, o Quadro 11 a
seguir demonstra os critérios de avaliacdo que devem ser observados para as contas que
compdem estes grupos.

Quadro 11 — Avaliacdo do Passivo Circulante e Nao Circulante

CONTAS CRITERIO DE AVALIACAO/AJUSTE

Obrigacoes As obrigacdes sdo avaliadas pelo valor atualizado na data da avaliagéo.

Obrigacdes em moeda As obrigacBes em moeda estrangeira sdo convertidas em moeda nacional pela taxa

estrangeira de cAmbio oficial na data da avaliag&o.

Empréstimos e As obrigacBes de financiamento com valor prefixado e as obrigagcGes com valor

financiamentos nominal fixado e com prazo para pagamento sdo ajustadas a valor presente,
ajustando os valores de encargos por inadimpléncia.

Passivos Contingentes Os passivos contingentes decorrentes de obrigacgdes trabalhistas, fiscais, judiciais,
entre outras sdo provisionados pelo seu valor estimado.

Fonte: Desenvolvido pela académica, com adaptacdo da NBC-T-4 do Conselho Federal de Contabilidade.

Apds a avaliacdo e ajustes dos itens do Balango Patrimonial serdo necessarias algumas
informacdes e dados da empresa avaliada para fazer o Fluxo de Caixa Descontado. Como
comentado anteriormente o método do Fluxo de Caixa Descontado apresenta a efetiva
capacidade de uma empresa gerar riqueza. O Quadro 12 descrito apresenta o resumo das
informacdes que serdo necessarias para este procedimento.

Quadro 12 — Informagdes necessarias para o Fluxo de Caixa Descontado

DESCRICAO VALOR/PERCENTUAL
Aliquota do imposto de renda
Aliguota da contribui¢do social s/lucro liquido
Forma de célculo do imposto de renda
Depreciagdo no exercicio
Horizonte de projecdo
Necessidade de capital de giro adicional

Fonte: Desenvolvido pela académica.




A aliquota do imposto de renda e da contribuicdo social dependerd da forma de
calculo do imposto de renda, ou seja, da opcao de tributacdo da empresa. Por exemplo, se a
empresa for optante pelo Lucro Real a aliquota do imposto de renda sera de 15% mais 10% de
adicional e a contribuicdo social serd de 9%. A depreciacao seré o valor do exercicio apurado,
e 0 horizonte de projecdo serd o horizonte de tempo possivel de projecdo dos fluxos de caixa
operacionais, por exemplo, trés anos. A necessidade de capital de giro adicional é necesséria
em situacdo de crescimento do faturamento, neste caso pode ser utilizado um valor
proporcional ao crescimento de faturamento.

O Quadro 13 a seguir apresenta um modelo referencial para apuracdo da taxa de
crescimento do faturamento, analisando-se a evolucdo das receitas dos Ultimos cinco anos,
apurando-se, além da receita operacional bruta, as taxas de crescimento ano a ano, a taxa
média anual e a taxa de crescimento que sera adotada no modelo de projecéo.

Quadro 13 — Evolugdo do Faturamento
Descrigao -X1 -X2 -X3 -X4 -X5
Receita Operacional Bruta
Taxa de Crescimento (%)
Taxa de Crescimento média (%)
Taxa de Crescimento adotada (%)

Fonte: Desenvolvido pela académica.

Apuradas as Taxas de Crescimento e definida a taxa que sera adotada, o proximo
passo consiste na projecdo de resultados para os exercicios seguintes ao periodo de referéncia.
No Quadro 14 apresenta-se um modelo de contas que devem ser levadas em consideracéo,
nédo sendo limitante ou excludente de nenhuma outra e que depende da natureza e extensao do
negocio em andlise. Os valores da base sdo extraidos do ano de referéncia e sobre ele aplica-
se a taxa de crescimento anual adotada para a projecdo dos exercicios seguintes. Neste
modelo, apresenta-se a projecdo para dois anos e uma perpetuidade a partir do terceiro ano,
podendo ser ajustado para a necessidade de cada anélise.

Quadro 14 — Projec¢do de Resultados
Especificacio X0 X1 X2 X3 em diante
Receita Bruta
(-) Deducdes da receita
. Tributos sobre vendas
. Devolugdes e abatimentos
(=) Receita Liquida
(-) Custo
(=) Lucro bruto
(-) Despesas operacionais
(=) Lucro antes dos Juros e IR
(+-) Resultado Financeiro
(=) Lucro antes do IR
(-) Tributagdo sobre o Lucro
(=) Lucro Liquido

Fonte: Desenvolvido pela académica.

De posse destes dados, se faz necessaria a apuracdo do valor presente liquido dos
fluxos futuros projetados de caixa, ou seja, extrair, para cada ano do fluxo, o seu valor
descontado, considerando-se uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) que represente o
custo de oportunidade e o risco do empreendimento.

Para apuracdo do fluxo de caixa descontado sera utilizada o Quadro 14 anteriormente
citado, dividindo-se o Fluxo de Caixa de cada periodo (FV) pelo resultado da base 1,
diminuida da TMA, elevado ao tempo a que se refere o fluxo.



Extraido o fluxo de caixa descontado, o proximo passo é encontrar o Valor Econémico
da Empresa, o que sera apresentado no Quadro 16. Nesta sistematica, os caixas e equivalentes
de caixa e 0s ativos ndo operacionais serdo somados ao valor dos Fluxos de Caixa
Descontados, apurados na etapa anterior.

Quadro 15 —Valor Econdmico da Empresa
Elementos Valor
Fluxo de caixa descontado
(+) Caixa e equivalentes de caixa
(+) Ativos ndo operacionais
(=) Valor econdbmico da empresa

Fonte: Desenvolvido pela académica.

Desta forma, obtém-se a representacdo do somatério de ativos levantados na apuracdo
de haveres e das projecdes de resultados futuros para a vida Util estimada do projeto. A partir
dai, pode-se extrair o valor do Goodwill que representa a capacidade da empresa em gerar
lucros acima do grau de normalidade, conforme demonstrado no Quadro 16 ser& descontado o
total do ativo ajustado do valor econdmico da empresa encontrado no Quadro 16, obtendo-se
assim o Valor do Goodwill, que em seguida sera utilizado na apuracao dos haveres do sdcio.

Quadro 16 — Valor do Goodwill
Elementos Valor
Valor econdmico da empresa
(-) Total do Ativo ajustado
(=) Goodwill

Fonte: Desenvolvido pela académica.

O ultimo passo sera o da Apuracdo dos Haveres do socio retirante, como demonstrado
no Quadro 16. Nesta Ultima etapa é demonstrado o valor da quota pertencente a cada sécio
conforme Contrato Social, e ap6s é calculado o valor liquido da empresa para divisdo entre 0s
sOcios, como segue:

Quadro 16 — Apuragdo dos Haveres

Valor Histérico das Quotas de Capital de cada Sécio
Sécios Quant. de Quotas Valor da Quota Capital Social
Sécio A
Sécio B
Total

Valor na Data-base das Quotas de Capital de cada Sécio

Valor do Ativo Ajustado

(+) Goodwill

(-) Dividas e Obrigac6es

(=) Valor Liquido
Socios Quant. de Quotas Valor da Quota Valor Total

Sé6cio A

Sé6cio B

Total
(+) Outros valores a receber socio retirante

(-) Dividas do sdcio retirante

(=) Haveres do S6cio Retirante

Fonte: Desenvolvido pela académica.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Diversas conclusdes finais podem ser destacadas com relacdo a apuracdo de haveres
em liquidacgdo judicial, além de levantar novas perguntas e futuros estudos em relacéo a este
assunto. Inicialmente constatou-se que foi possivel alcancar o objetivo inicial do artigo, sendo
este, evidenciando os procedimentos técnicos aplicados pelo profissional contabil ao realizar
uma pericia de apuracdo de haveres em liquidacdo judicial, e apresentar um modelo aplicavel
para este tipo de pericia, através de longas pesquisas acerca do assunto.

Ao longo das pesquisas verificou-se que uma empresa nao deve ser avaliada caso
encerrasse suas atividades, ou seja, a avaliagdo deve considerar a continuidade das atividades.
No desenvolvimento do trabalho pericial, o perito contador devera alcancar o valor justo de
mercado da empresa em avaliacdo, todavia, este € um procedimento complexo, pois além de
todos 0s métodos serem quantitativos, sdo incorporadas premissas subjacentes. Sendo assim,
o perito dificilmente chegara ao valor exato da empresa, mas tentara encontrar o valor mais
justo para ela, baseado nas premissas e procedimentos, além de ser fundamental a qualidade
das informacGes para melhor resultado final.

Pode-se verificar que muitos sdo os métodos de avaliacdo, e que ndo ha um Udnico
método para avaliar uma sociedade, mas todos buscam a apuracdo do valor econdmico justo.
O método utilizado para uma empresa talvez ndo seja o melhor para se avaliar uma outra,
mesmo que do mesmo ramo de atividade, motivo pelo qual peritos contadores utilizam-se de
mais de um método para avaliacdo de empresas. Cabe salientar que o método mais utilizado e
eficaz € o do Fluxo de Caixa Descontado, pois demonstra a efetiva capacidade de uma
empresa gerar riqueza ao longo da vida util estimada.

Os magistrados vém indicando a utilizagdo do Balangco de Determinagdo em processos
de cisdo e dissolucdo parcial de sociedades, como metodologia que apura de forma mais
ampla o valor da empresa e dos haveres judiciais junto aos acionistas, incluindo os ativos
tangiveis e intangiveis, reconhecendo, inclusive, o goodwill. Vale destacar a importancia da
metodologia do Balan¢o de Determinacdo quanto ao reconhecimento do Goodwill, sendo este
a capacidade que a empresa possui de gerar lucros acima do normal, superando certas
limitacGes basicas da contabilidade societéria.

Desta forma, determinando o valor da empresa, pode-se determinar o ressarcimento da
guota do sécio retirante ou dos herdeiros, em caso de falecimento, quer seja pela soma do
valor do patriménio liquido a valores de mercado ou pelo conjunto do patriménio liquido
acrescido do goodwill.

Dentre algumas limitacdes para este estudo, estdo a falta de consenso entre os autores
acerca de um método de determinacdo do balanco para apuracdo de haveres, o que poderia
contribuir para a criacdo de um modelo aplicavel na elaboracdo das pericias desta natureza.

Recomenda-se para estudos futuros o aprofundamento das diferentes metodologias de
avaliacdo, além de estudos que mostrem e exemplifiquem modelos e formas para se avaliar 0s
bens e os célculos para se chegar ao valor final desejado, o que pode contribuir para que
egressos dos cursos de ciéncias contabeis e iniciantes da area da pericia possam tomar por
base.
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