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Resumo
A pericia contabil consiste numa ferramenta utilizada pelo Poder Judiciario quando o objeto do

processo judicial envolve questfes e matérias de natureza contéabil, e por este motivo necessitam da
apreciacdo e interpretacdo de um contador para ser esclarecidas. O presente artigo aborda uma
importante aplicacdo da pericia contabil, a avaliacdo de empresas, considerando que o processo de
avaliacdo consiste na busca de estimar um valor justo de mercado para uma empresa, que, apesar de
ter como base modelos essencialmente quantitativos, trabalha com expectativas e valores
construidos, pelo menos parcialmente, em bases subjetivas, enquanto as decisGes judiciais
necessitam estar fundamentadas em fatos, eventos e ocorréncias concretas. Neste contexto, este
artigo apresenta o estudo de cinco laudos periciais, elaborados por uma empresa prestadora de
servicos de pericias contabeis judiciais, analisando a propriedade das técnicas de avaliacdo de
empresas utilizadas em situacdes reais e fazendo uma avaliacdo critica, segundo a teoria das
principais metodologias. Os resultados obtidos com a anélise dos laudos periciais demonstraram a
presenca deste problema no cotidiano do perito contador, visto que eles apresentaram algumas
falhas metodologicas, principalmente quanto a determinacéo de algumas variaveis dos modelos de
avaliacdo de empresas adotados.

Palavras-chave: Pericia contébil, avaliacdo de empresas, perito contador, laudo pericial, modelos
de avaliagéo.

Abstract

The forensic accounting consists of a tool used by the judiciary when the object of the proceeds
involves questions and matters of accounting nature, and for this reason, need the appreciation and
interpretation of an accountant to be clarified. The present study broaches an important application
of forensic accounting, which is company valuation, considering that the valuation process consists
in the search of the market fair value for a company, and although it is based essentially in
guantitative models, it works with expectations and values constructed, at least partially, in
subjective bases, while the sentences need to be based on facts, events and concrete occurrences. In
this context, this work presents the study of five reports, made by a forensic accounting company,
analyzing the properties of the techniques of valuation utilized in real situations, and criticizing it,



comparatively to the theory of the most known methodologies. The results reached with the analysis
of the expert reports had demonstrated the presence of this problem in the daily work of the
accounting expert, since the reports had presented some methodologies imperfections, mainly
related to the determination of some items of the valuation models adopted.

Key Words: Forensic accounting, company valuation, forensic accountant, expert report, valuation
models.

1. Introducéo
A matéria que constitui os processos judiciais pode ser em grande parte apreciada pelos juizes e
advogados que ali atuam. Entretanto, ha situacdes em que, pela natureza eminentemente técnica das
guestdes que envolvem, necessitam ser apreciados e interpretados por especialista no assunto, pois
excedem a competéncia do Direito.
Assim, na busca de uma sentenca capaz de refletir a expresséo da justica, a Lei outorgou aos juizes
o direito de recorrer a um profissional de sua confiangca, com conhecimento especializado na area
especifica sobre a qual recai a controvérsia, capaz de contribuir com sua experiéncia e saber,
auxiliando-o. Este especialista se denomina “perito”.
Neste contexto, surge o papel do perito contador, chamado a atuar para auxiliar a Justica quando
0 objeto do litigio envolver questfes e matérias de natureza contabil.
Dentre os diversos encargos passiveis de atribuicdo ao expert contébil, encontra-se a tarefa de
avaliar empresas, que, conforme destaca Alberto (2002):
“Esta €, se ndo a principal, uma das mais importantes aplicacdes da pericia contabil, pois que
se inserem os haveres no préprio objeto da contabilidade, o patriménio, e, naturalmente, o
grande fator determinante dos dissidios individuais ou coletivos, concretos, potenciais ou
latentes, se fundam, certamente, nos haveres de uma entidade (fisica ou juridica)”.

Entretanto, a avaliagdo de empresas para fins judiciais ndo é tarefa fécil, e diversos fatores
influenciam neste problema. Assim, podem-se citar, dentre outros:

» Grande parte das avaliaces envolve empresas de pequeno e médio porte, as quais ndo atribuem a
devida importancia a sua contabilidade, e ndo raras vezes sequer a possuem;

« A avaliacdo de empresas em um ambiente litigioso traz inUmeras incertezas, visto que as partes
se encontram em discordia, pleiteando por seus interesses, e podem omitir dados e informacdes
preciosas para a avaliacéo, visando ao beneficio préprio;

e Processos de avaliagdo de empresas utilizam expectativas e valores construidos, a0 menos
parcialmente, em bases subjetivas; ja as decisdes judiciais necessitam estar fundamentadas em fatos,
eventos e ocorréncias objetivas;

e Escassez de trabalhos académicos que tratem das peculiaridades do assunto avaliacédo de
empresas com o enfoque pericial-contabil.

N&o obstante a complexidade do cenario e as dificuldades encontradas, o perito tera de cumprir seu
encargo e elaborar o laudo pericial, revelando a esséncia acerca do que se discute, e suprindo a justica
com as informac6es de que necessita para esclarecer as dividas levadas a seu conhecimento.

O presente artigo buscard analisar a propriedade e adequacao da utilizacdo das técnicas mais
usuais de avaliacdo de empresas em pericias contibeis mediante o estudo de cinco laudos periciais.

2. Metodologia

Com base na classificacdo proposta por Vergara (1997), a pesquisa em questdo é exploratéria
guanto a seus meios, e descritiva quanto aos seus fins. Ainda considerando a classificacdo proposta
por Vergara (1997), quanto aos meios, foram empregadas as técnicas de pesquisa classificadas como
bibliografica e estudo de caso.

Quanto a escolha dos casos e método de coleta dos dados, optou-se por realizar um estudo de
multiplos laudos judiciais contabeis cujo objetivo da designacdo da pericia fosse a avaliacdo de
empresas.

Assim, selecionou-se para este estudo uma Unica empresa prestadora de servicos de pericias
contabeis, atuante em diversas varas civeis do Estado do Rio de Janeiro, a qual foram requeridos o0s
arquivos documentais correspondentes aos laudos periciais elaborados no periodo compreendido entre
setembro de 2003 e setembro de 2005, designado para o estudo.



Foram selecionados os laudos cujo objetivo era a avaliacdo de empresas, independentemente da
finalidade dela. Cinco laudos enquadraram-se nas especificacdes predeterminadas.

Cada Laudo foi analisado individualmente sob o ponto de vista de quem Ié o laudo entregue em
juizo, ou seja, apenas com as informagdes constantes dele e seus anexos. Em seguida, é descrita a
metodologia de avaliacdo adotada pelo perito, e finalmente é feita uma analise critica das técnicas
utilizadas na avaliacéo, confrontando-as com a teoria.

Ao final de cada caso, foi elaborado um quadro-sintese contendo o0s aspectos criticos que podem
afetar o valor dos ativos avaliados, sendo divididos em:

e OmissOes: nao forneceu elementos suficientes para se construir o julgamento da avaliacdo
realizada, podendo ocultar inclusive valores construidos arbitrariamente, que afetem a avaliacdo do
ativo; e

« Inconsisténcias: utilizacdo de procedimento inapropriado aos objetivos a que se propoe.

Devido as limitacGes inerentes ao estudo de caso, como o fato de ndo permitir generalizacdes para
0 universo, independentemente do namero de casos estudados (Yin, 1989), este estudo se propde a
entender as situacdes praticas envolvendo o tema e avalid-las criticamente sem, no entanto, inferir
sua extensao para os demais laudos periciais ja elaborados sobre o assunto.

Outra limitacdo deste estudo € gue somente 0s laudos e os seus anexos foram disponibilizados para a
pesquisa, do mesmo modo como sdo entregues ao juiz. Assim, ndo se obteve acesso aos documentos
gue foram utilizados pelo perito para proceder as avaliagfes, exemplificando: livros contabeis, extratos
bancarios, declara¢6es de impostos, entre outros documentos.

3. Pericia Contabil

Magalhées et al (1995) conceituam pericia como um trabalho de notoria especializacao feito com o
objetivo de obter prova ou opinido, e acrescentam que se destina a orientar uma autoridade formal
no julgamento de um fato.

O conceito pericia contabil esta necessariamente ligado ao conceito geral de pericia, visto que a
adjetivacdo apenas designa a matéria sobre a qual a pericia recaira, ou em qual area do
conhecimento humano iré atuar.

Conforme ressalta Crepaldi (2002), a contabilidade nasceu da necessidade de controlar o
patriménio. Independentemente das diferentes definicbes atribuidas a contabilidade, todos os
conceitos convergem em seus enunciados para o controle do patriménio através das informagdes.
Desta forma, o objeto da contabilidade € o patriménio das entidades econémico-administrativas, que
a contabilidade estuda, analisa e controla, registrando e informando sobre as mutacdes qualitativas e
guantitativas ocorridas.

Alberto (2002) afirma que, uma vez definido o objeto da Ciéncia Contébil, qual seja, o patrimdnio,
é possivel inferir que a pericia serd de natureza contabil sempre que recair sobre elementos
objetivos, constitutivos, prospectivos ou externos, do patrimonio de quaisquer entidades.

O Conselho Federal de Contabilidade, pela Resolu¢cdo nimero 858 de 21 de outubro de 1999, que
reformulou o teor da NBC T 13, conceitua pericia contabil como o conjunto de procedimentos técnicos
e cientificos destinado a levar a instancia deciséria elementos de prova necessarios a subsidiar a justa
solucdo do litigio, mediante laudo pericial contabil e/ou parecer pericial contabil, em conformidade
com as normas juridicas e profissionais, e a legislacdo especifica no que for pertinente.

Embora a énfase se dé em relagdo a atuacdo judicial da prova, a pericia se reporta a uma instancia
decisoria qualquer, em juizo ou fora dele.

Assim, a pericia contabil tem por objetivo geral a constatacdo, prova ou demonstracdo da verdade
real sobre seu objeto. E através do laudo pericial que o conhecimento do expert é transferido para o
ordenamento da instancia decisoria, judicial ou extrajudicial.

Para Zarzuela et al (2000), o laudo pericial € documento processual de interesse judiciario, o qual
consiste na exposicdo minuciosa, circunstanciada, fundamentada e ordenada das apreciacdes e
interpretacbes realizadas pelo perito, que oferecera ao juiz subsidios para a formacdo de seu
convencimento.

E no laudo pericial que se encontra por escrito o pronunciamento ou manifestacio do especialista
sobre suas conclusfes a respeito do assunto controvertido, ou sobre o qual haja davida, submetido a
sua apreciagao, conforme escreve Sa (1994), ou seja, o laudo pericial € o produto final do trabalho do
perito, € esta peca que sera entregue pelo perito ao juiz, para auxilia-lo na solucéo do contraditorio.



Como destaca Moura (2002), o laudo pericial é presumivelmente veridico, somente admitindo
contestacao quando existir prova em contrario ou quando for incoerente.

Assim, o laudo pericial deve ser fundamentado, devendo apresentar os subsidios técnico-
cientificos para que haja uma indelével apreciacdo juridica e pleno entendimento do juiz no
momento da sentenca, como ressaltam Manoel e Ferreira Janior (2005).

Deste modo, a responsabilidade do perito, em sua funcdo de auxiliar da justica, estd evidenciada
pela influéncia que o laudo pericial pode exercer sobre uma sentenca. Portanto, como afirma Alberto
(2002), o perito deve agir conscientemente, conduzindo seu trabalho com rigor cientifico, buscando
encontrar a verdade demonstravel cientificamente.

4. Avaliacdo de Empresas

Segundo Martins et al (2001), ao se avaliar uma empresa, o objetivo € alcancar o valor justo de
mercado, ou seja, aquele que representa, de modo equilibrado, a potencialidade econémica de
determinada companhia.

Contudo, conforme ressalta Pasin (2004), o valor de um negdcio so € efetivamente definido ao fim
do processo de negociacdo entre o comprador e o vendedor. O “valor justo” de uma empresa,
determinado pelos processos de avaliacdo, representa apenas o valor potencial de um negécio em
funcdo da expectativa de geracdo de resultados futuros, pois cada agente pode atribuir valor a uma
empresa segundo suas proprias premissas.

Sendo assim, como a utilidade atribuida a um bem por um individuo ndo pode ser objetivamente
mensurada, ndo se consegue fugir de certa subjetividade na determinacéo de valores de ativos.

Nenhum modelo de avaliacdo € capaz de fornecer um valor preciso, Unico e inquestionavel para
uma empresa, mas sim uma estimativa, pois, apesar de tais modelos serem essencialmente
guantitativos, o processo de avaliagdo contempla também aspectos subjetivos. Nao existe um valor
correto para um negocio, ja que cada agente pode possuir uma percepcao diferente perante um
empreendimento.

Varios sdo os modelos de avaliacdo de empresas existentes na literatura de financas, os quais
podem ser utilizados em conjunto ou separadamente. Sua escolha deve considerar o proposito da
avaliacdo e as caracteristicas proprias do negécio a ser avaliado.

A avaliagdo de uma empresa pode partir de dois pressupostos: a continuidade; ou a
descontinuidade dela.

4.1. Modelos patrimoniais
Os modelos patrimoniais de avaliagdo normalmente sdo utilizados em situagdes especificas,
guando se tem interesse nos ativos da empresa, e hdo no potencial de geracdo de resultados futuros
gue estes ativos representam, como, por exemplo, para determinar o valor de liquidacdo de uma
organizacao em faléncia ou em concordata.

Martins et al (2001) definem o modelo de avaliacdo patrimonial contabil como aquele baseado na
diferenca entre os ativos e 0s passivos exigiveis, mensurados conforme os principios contabeis
tradicionais. Apesar de esta abordagem ser simples e facil de ser aplicada, diversos fatores dificultam a
utilizacdo deste método como indicador efetivo do valor econdmico da empresa. Perez e Fama (2002)
destacam os seguintes:

« Os ativos normalmente estao registrados a valores de entrada e ndo de saida;

« A contabilizacdo de acordo com o regime de competéncia, associada com os conceitos da realizacao
de receitas e da confrontacdo de despesas, torna a contabilidade desbalanceada com relacéo a alguns
direcionadores de valor, como o conceito do valor do dinheiro no tempo e do risco associado; e,

 Existem operacfes que ndo sdo registradas nas demonstragdes contébeis tradicionais, e que sdo

muito relevantes para apuracéo do valor econémico de uma empresa.



Assim, este modelo sé é valido para situagdes muito especificas, em que os valores dos itens
patrimoniais mensurados pelos principios contabeis ndo divergem muito de seus valores de mercado e
o goodwill ndo representa valor significativo.

Jé na abordagem da avaliagdo patrimonial pelo mercado, conforme definem Martins et al (2001),
0s ativos e passivos exigiveis sdo mensurados com base no valor de mercado de seus itens.

Embora este modelo seja valido para um nimero maior de situacbes que o modelo de avaliacdo
patrimonial contabil — pois, por considerar valores de saida, se aproxima mais do valor econémico de
mercado —, também desconsidera o valor do goodwill da empresa, bem como os beneficios futuros
gue o conjunto dos ativos e passivos seria capaz de gerar.

Fama e Leite (2003) destacam ainda que € necessario lidar com o grande desafio na aplicacéo

deste método, que é a medicdo do valor de mercado dos ativos permanentes.

4.2. Método dos multiplos
O método da avaliacdo relativa — no qual se inclui 0 modelo baseado em multiplos — baseia-se na

idéia de que ativos semelhantes devem ter precos semelhantes, assim, pressupde que o valor de uma
empresa pode ser estimado em fun¢do dos multiplos de outras empresas que apresentem caracteristicas
semelhantes.

De acordo com Martelanc et al (2005), o valor da empresa A dividido por um indicador de
referéncia — que pode ser o lucro dessa empresa — gerara um multiplo que pode ser aplicado ao
lucro da empresa B para se obter seu valor. Com isso, € possivel avaliar uma empresa encontrando
outra empresa semelhante que tenha sido negociada recentemente, ou mediante a comparagao com
os valores de mercado das empresas de capital aberto.

Além da necessidade de poucas informacdes, Martelanc et al (2005) destacam como vantagens a
simplicidade e a rapidez na precificacdo de novas informacdes. As desvantagens, segundo os autores,
sdo: ndo considera a diferenca nos fundamentos das empresas comparaveis; € impactado pela
qualidade limitada das informac6es; ndo considera as especificidades de cada transacgdo; é afetado
guando o setor inteiro esta super ou subavaliado.

Segundo Pasin (2004), os principais tipos de multiplos sdo: multiplos de lucro liquido; multiplos
de EBIT, EBITDA, fluxo de caixa para a empresa e fluxo de caixa para o acionista; multiplos de valor
patrimonial; multiplos de receitas; e multiplos especificos.

Pasin (2004) concluiu, através de seu estudo, que ndo ha um consenso sobre como se devem
escolher empresas comparaveis; quais caracteristicas as empresas devem possuir em comum para
serem consideradas comparaveis; e que multiplos utilizar para avaliar empresas.

Este fato da margem a uma possibilidade de manipulacdo muito grande, capaz de justificar

gualquer valor para a mesma empresa. Neste sentido, Damodaran (2006) afirma que um analista



tendencioso podera escolher um grupo de empresas comparaveis que confirme suas pressuposi¢cdes
sobre o valor de uma empresa.

Devido a suas limitacdes, diversos autores consideram este método util quando utilizado como
complementar outras abordagens. Benninga e Sarig (1997) apelidam a avaliacdo por multiplos como o
teste “psicologico” para o resultado de outras técnicas, no sentido de que servem mais para validar
outros métodos (como o do fluxo de caixa descontado, por exemplo) do que como a principal forma de
medir o valor de uma empresa.

Segundo Pasin (2004), o principal multiplo de lucro liquido é o preco/lucro. O inverso —
lucro/preco — é uma das mais populares medidas de avaliacdo de rendimento do titulo.

4.3. Método do fluxo de caixa descontado

O método da avaliacdo por fluxo de caixa descontado tem sua fundamentacdo no conceito de
financas de valor presente, que, conforme definicdo de Brigham e Weston (2000), significa o valor
hoje de um fluxo ou de uma série futura de fluxos de caixa.

De acordo com Damodaran (2006), o valor da empresa pode ser determinado pelo fluxo de caixa
projetado, descontado por uma taxa que reflita o risco associado ao investimento. As cinco principais
variaveis para a avaliacdo de empresas por este modelo, conforme mencionam Martins et al (2001),
Sao:

* Fluxo relevante de caixa: uma empresa vale aquilo que consegue gerar de caixa no futuro;

« Periodo de projecdo: o fluxo de caixa deve ser projetado para um espaco de tempo que permita
sua previsdo com razoavel confiancga;

« Valor da perpetuidade ou residual: os fluxos de caixa ndo cobertos pelo periodo de projecédo
devem ser quantificados;

» Condicdes de endividamento financeiro; e

» Taxa de desconto: a taxa de juro usada para descontar fluxos de caixa ao seu valor presente deve
ser aquela que melhor reflita o custo de oportunidade e 0s riscos.

Para a avaliacdo de empresas por fluxo de caixa descontado, Damodaran (2006) propde dois
caminhos: o primeiro é avaliar apenas a participacdo do acionista no negécio, o segundo € avaliar a
empresa como um todo. Embora ambas as abordagens descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos
de caixa e taxas de desconto s&o diferentes em cada caminho.

Martins et al (2001) explicam que o valor econdmico da empresa representa o valor presente dos
fluxos de caixa operacionais providos pela empresa, independentemente de quais sejam as fontes de
recursos, inclusive terceiros. Ja o valor para os acionistas se restringe aos fluxos de caixa dos sécios,
e representa o fluxo liquido, depois de computados os efeitos de todas as dividas assumidas para
completar o financiamento da empresa.

Consoante destacam Perez e Famé (2002), o método de avaliacdo de empresas através do fluxo de
caixa descontado vem sendo considerado pelo mercado como o método tecnicamente mais
adequado.

Entretanto, conforme pondera Damodaran (2006), ndo ha um modelo de avaliacdo considerado
melhor; o modelo adequado para uso em um cendrio especifico dependerd de uma variedade de
caracteristicas da empresa que esta sendo avaliada:

“O modelo utilizado na avaliacdo deve ser adaptado para atender as caracteristicas do ativo
gue esta sendo avaliado. A infeliz verdade é que o inverso é frequentemente verdadeiro.
Tempo e recursos sao gastos tentando fazer com que os ativos se encaixem em um modelo de
avaliacdo pré-especificado, ou porque ele é considerado o melhor modelo, ou porque néo se
pondera o suficiente sobre a escolha do modelo.”

Ressalte-se que 0s meétodos apresentados ndo sdo mutuamente excludentes, mas sim
complementares, pois cada um deles atende a determinados objetivos e analises.

E importante destacar que o perito contador deve valer-se do rigor metodoldgico para
fundamentar seu laudo, utilizando as técnicas usuais e especiais, aplicaveis a situacgao.



5. Analise dos Casos

5.1. Caso Restaurante

Acdo civel de dissolucdo e liquidacdo de sociedade (restaurante), em que o Socio A, insatisfeito
com a co-administracdo do Sécio B, ajuizou acdo requerendo a retirada dele da sociedade, alegando
gue haviam ocorrido desvios de dinheiro, demissdo de funcionarios injustificadamente, alteracdo da
empresa responsavel pela contabilidade sem a sua anuéncia, entre outros motivos. O juiz proferiu
sentenca em que determinou a retirada do Sécio B.

5.1.1. Analise do Caso Restaurante

A metodologia utilizada pelo perito para avaliacdo foi uma “adaptacdo” do modelo de fluxos de
caixa descontados, mas, em vez de fluxos de caixa, o perito descontou fluxos de lucro liquido
contébil.

Entretanto, o lucro liquido contabil se fundamenta no formato exigido pela legislacéo e, por isso,
nao representa os fluxos de caixa. Na abordagem de avaliacdo por fluxos de caixa descontados, o que
importa é a capacidade de geracdo de caixa do ativo.

De outro lado, na anélise de regresséao, usou apenas quatro anos, nos quais os lucros apresentaram
forte oscilacdo; assim, ndo ha como projetar uma tendéncia linear, pois pode ndo existir correlacdo
entre 0s pontos, e a regressao perde seu poder de previsao.

De acordo com esta abordagem de avaliacdo, cinco varidveis principais devem ser determinadas: o
fluxo relevante de caixa, o periodo de projecéo, o valor residual, as condicdes de endividamento e a
taxa de desconto.

Para a determinacdo dos fluxos de caixa, deve-se primeiramente definir se o que se almeja é
encontrar o valor da empresa, ou o valor para o acionista. No caso em tela, o objetivo é o valor para o
acionista, pois, conforme mencionado na revisdo de literatura, este se restringe aos fluxos de caixa
dos sécios, representando o fluxo liquido, depois de computados os efeitos de todas as dividas.

Assim, devem-se descontar os fluxos de caixa do acionista esperados, ou seja, os fluxos de caixa
residuais apds deducdo de todas as despesas e pagamentos de juros e principal, ao custo do
patriménio liquido. Isto pode ser realizado partindo-se do lucro operacional da empresa e a partir
dele, realizando-se 0s ajustes necessarios.

Os itens que distinguem esta medida do resultado contabil sdo: depreciacdo, desembolsos de
capital e necessidades de capital de giro, pois, no modelo de avaliacdo por fluxos de caixa, o que
importa sdo os efeitos que ocorrerdo no fluxo futuro de caixa; deste modo, itens que néo
representam saidas de caixa adicionais e, de outro lado, itens que representam compromissos de
desembolsos futuros devem ter seus efeitos anulados.

O perito também evidenciou em seu laudo que a empresa objeto da pericia necessitava de
investimentos para conservacdo dos moveis, utensilios e maquinas; entretanto, este ajuste nao foi
considerado na avaliagao.

Quanto ao periodo de projecdo, esta € uma variavel com alto grau de subjetividade; depende da
percepcdo do avaliador. Entretanto, independentemente do periodo abrangido pelo estudo, a
metodologia utilizada para a determinacédo do horizonte de projecéo deveria ser informada.

A avaliacdo de empresas, exceto no caso de empresas com prazo de vida Util predeterminado,
parte do pressuposto de que ela existira indefinidamente. Ou seja, pode-se dizer que, mesmo apds o
periodo de projecdo, a empresa continuard gerando valor, o qual deve ser determinado. Os autores
pesquisados sugerem a ado¢do do método da perpetuidade para a determinacdo deste valor residual.
No caso em tela, este fator néo foi considerado.

Quanto ao endividamento, o perito ndo relatou nenhuma evidéncia de dividas onerosas ou
contingéncias significativas que pudessem alterar substancialmente o valor da avaliacao.

Jé a taxa de desconto, utilizada para trazer a valor presente os fluxos de caixa e o valor residual, deve
refletir o custo de oportunidade, espelhando o risco dos fluxos de caixa futuros. Os autores
pesquisados sugerem a adocao do custo do patriménio liquido, no caso da determinagéo do valor para
o acionista. No caso em tela, ndo foi justificada pelo perito a metodologia adotada para a determinacéo
da taxa de desconto de 25%.



A determinacdo do custo de capital proprio em pequenas e médias empresas, COMo NO caso em
tela, é sempre um problema para o perito, que tem de encontrar uma solucdo aceitavel
metodologicamente, uma vez que seu trabalho é produzir um laudo sélido.

Conforme esclarece Damodaran (2006):

“O maior problema, ao se usarem modelos de avaliagio por desconto de fluxos de caixa para
avaliar empresas de capital fechado, € a medicédo de risco (para utilizacdo na estimativa de
taxas de desconto), uma vez que a maioria dos modelos de risco/retorno exigem que 0s
parametros de risco sejam estimados a partir de precos historicos do ativo objeto de andlise.
Como os titulos de empresas de capital fechado ndo sdo negociados, isto ndo é possivel.”

Assim, as metodologias existentes para a determinacédo do custo do capital proprio ndo abordam
apropriadamente a questdo das pequenas e médias empresas. O perito deve, no entanto, estabelecer
critérios para a determinacdo desta variavel e segui-los, de maneira apropriada, para que possa
sustentar seus argumentos no laudo pericial.

O perito também mencionou ter realizado um estudo de mercado. O objetivo deste estudo seria
auxiliar o processo de avaliacdo, quando se buscariam empresas semelhantes a empresa avaliada
cuja negociacao tivesse ocorrido recentemente. O perito optaria entdo pela realizacdo da avaliacéo
por um método adicional, 0 método da avaliacéo relativa, e compararia os resultados obtidos por
ambas as abordagens, possibilitando chegar a um valor que representasse a melhor estimativa
possivel do valor econdmico da empresa. Sem entrar no mérito das limitacbes do método, o perito
ndo evidenciou de que maneira foi realizado o estudo, tornando menos transparente o laudo
emitido.

Além das consideracdes acima, o fato constatado pelo perito de ndo existir contrato de locacao do
imdvel onde funciona a empresa pode representar um fator de importancia, pois a Lei garante direitos
ao locador de imoveis para fins comerciais, mas a inexisténcia de um contrato poderia gerar
problemas, como o despejo ou 0 aumento do valor de aluguel do imdvel por indices arbitrarios, ja que
néo ha previsao contratual.

O Quadro 1 contém a sintese dos aspectos criticos detectados neste estudo:

Quadro 1 Quadro Sintese Caso Restaurante

Variavel Descricao Caracterizacao Risco
Fluxo de lucro descontado Em vez de trabalhar com fluxos de Inconsisténcia Pode haver superavaliacédo ou
caixa descontados, o perito subavaliagéo do ativo.

trabalhou com uma projecéao de

lucros, trazendo-os a valor presente.

Despesas com reinvestimentos Né&o foram considerados os Omissao Pode haver superavaliacdo do ativo.
compromissos com investimentos

em manutencao e conservagao.

Periodo de projecao N&o foi informado como se chegou | Omissao Pode haver subavaliacéo do ativo.

ao periodo de projecao.

Valor residual Na&o foi considerada a possibilidade | Inconsisténcia Sub-avaliacéo do ativo.
de geracao de caixa ao final do

periodo de projegéo.

Taxa de desconto N&o foi informado de que formase | Omissao Pode haver superavaliagdo ou

chegou a taxa de desconto. subavaliacéo do ativo.

Fonte: os autores.

No caso das omissfes, em que ndo ha elementos suficientes para se analisar o procedimento
realizado, também né&o se pode dizer que a avaliacdo foi prejudicada, visto que os itens até podem ter
sido determinados corretamente, mas ndo foram explicados.



Ja as inconsisténcias foram detectadas ao analisar os procedimentos e verificar que eram
inapropriados, por afetarem o processo de avaliacdo, como o desconto de fluxos de lucro liquido e o
descarte das despesas com reinvestimentos e do valor residual.

5.2. Caso Industria

Acdo civel de apuracdo de haveres, em que o Socio A, proprietario de 3,7729% das acfes do capital
social da companhia, o qual também era gerente de uma empresa controlada da companhia, foi
excluido do quadro societario, sem receber a remuneracédo correspondente ao valor de suas cotas. Os
Sécios Remanescentes argumentaram que o Sécio A causara prejuizos a companhia quando
administrava a sua controlada e por este motivo néo fazia jus a receber nenhuma remuneracgao por suas
cotas. O Sacio A, inconformado, ajuizou acdo requerendo a apuracdo dos haveres devidos pela sua
excluséo.

5.2.1. Anélise do Caso Industria

O perito utilizou 0 modelo de avaliagdo patrimonial contébil, apurado pela diferenca entre os ativos
e 0s passivos exigiveis, mensurados conforme os principios contabeis tradicionais.

Apesar de esta abordagem ser de facil determinacéo, visto que o valor do patriménio liquido de uma
empresa € facilmente identificado nos registros contabeis, a principal critica a este método € que ele
desconsidera outros fatores relevantes, tais como: adoc¢ao do regime de competéncia; operacdes que
ndo sao registradas nas demonstracdes contabeis tradicionais, tais como operacfes de leasing e a
existéncia de goodwill.

Conforme destaca Damodaran (2006), enquanto o valor de mercado de um ativo reflete seu poder
de lucro e os fluxos de caixa esperados, em decorréncia da adocéo de principios contabeis, o valor
contabil de um ativo reflete seu custo original, que pode se desviar significativamente do valor de
mercado se o poder de realizacédo de lucros do ativo tiver sofrido variacdo consideravel desde a sua
aquisicao.

Do mesmo modo, Gitman et al (1997) escrevem que este método ignora os potenciais rendimentos
esperados da empresa e, geralmente, se distancia do valor da empresa no mercado.

Neste caso, o perito pode ter considerado que os valores dos itens patrimoniais mensurados pelos
principios contabeis ndo eram muito diferentes de seus valores de mercado e que o goodwill ndo
representava valor significativo. Contudo, a metodologia utilizada néo foi justificada.

O Quadro 2 contém a sintese dos aspectos criticos detectados neste estudo:

Quadro 2 Quadro Sintese Caso IndUstria

Variavel Descricao Caracterizacao Risco
Avaliacao contabil Utilizou metodologia que ignora | Inconsisténcia Pode haver subavalia¢do do
0s potenciais rendimentos ativo.

esperados da empresa.

Fonte: os autores.

A adocdo desta abordagem de avaliacdo foi considerada uma inconsisténcia, pois, conforme
pesquisado, os resultados apresentados por este método, com frequéncia, diferem significativamente
do valor de mercado da empresa, levando a uma subavaliacio do ativo.

5.3. Caso Confeccao

Acdo civel de apuracdo de haveres, na qual Marido e Mulher constituiram uma Confecgdo de
roupas, onde trabalharam juntos durante aproximadamente dez anos, quando entdo ocorreu o
divércio. Durante o periodo do relacionamento, foram constituidas trés empresas, uma sucedendo a
outra em virtude de problemas fiscais. A participagdo societaria de cada um dos litigantes variou de
empresa para empresa, sendo que a Mulher ndo constava como sécia da Ultima empresa constituida.
Ocorre que, quando do divorcio, o casal pactuou um acordo para a divisdo dos bens, no qual as cotas
da Confeccdo couberam ao Marido. Entretanto, a Mulher ajuizou esta acdo por entender haver sido



prejudicada com o acordo, que, segundo ela, sé foi aceito por se achar em situacdo emocional
prejudicada.

5.3.1. Andlise do Caso Confeccédo

No caso em andlise, o perito ndo atribuiu valor econbmico a empresa, justificando que nao
existiam documentos idéneos e que a empresa possuia muitas dividas historicas, além de ndo pagar
0s impostos devidos.

Inicialmente, destaca-se que o perito, neste caso, deparou com um empecilho ao desenvolvimento
do seu trabalho, que foi a auséncia de contabilidade regularmente processada, fato que, como
destaca Ornelas (1996), € um problema muito comum em micro e pequenas empresas.

Ornelas (1996) sugere que, neste caso, o perito deve buscar recuperar as informacgées contabeis,
ponto de partida de sua analise, através do contrato social e suas alteracfes, documentos fiscais de
compra e venda, folhas de pagamento, livros fiscais de entradas e saidas, declaracdo de rendimentos
da pessoa juridica, escrituras de compra e venda, enfim, de tudo o mais que conseguir coletar de
informacdes. E, ainda, deve proceder a inventario dos bens e direitos e obrigacdes na data dos
exames periciais, apurando, assim, o patriménio liquido por diferenca.

Mas, ainda assim, embora esta seja, talvez, a Unica possibilidade técnica avaliativa para a auséncia
de livros escriturados, esbarra em dois aspectos importantes, ainda de acordo com Ornelas (1996): o
primeiro € que o balanco patrimonial elaborado pelo perito ndo vai representar a situacdo
patrimonial na data do evento; o segundo é que este fato depende da existéncia de ao menos alguns
livros e documentos que possam ser consultados pelo perito.

No laudo néo foi mencionado se houve a tentativa de proceder ao levantamento deste “balanco”, e
0s motivos pelo qual este procedimento ndo pbde ser realizado. Contudo, ainda que fosse possivel
obter tal balan¢o, ha que considerar as criticas preconizadas a uma avaliacdo com base contabil.

Quanto as dividas fiscais e tributérias, segundo informacGes do laudo, estas pertencem as
empresas constituidas anteriormente. O perito considerou estas dividas na avalia¢do; entretanto, as
empresas sdo entidades distintas e como tal devem ser avaliadas. As dividas pertencentes as
empresas constituidas anteriormente ndo deveriam ter sido consideradas na avaliacdo da empresa
atual.

Adicionalmente, o perito identificou que a empresa vendia seus produtos com margem de
contribuicdo muito baixa, e que, em decorréncia das dividas historicamente acumuladas, ndo
conseguia prazos para pagamento aos seus fornecedores, e, por conseqiéncia, ndo podia conceder
prazo de pagamento aos clientes, fator que dificultava as vendas.

Pode-se dizer que, ao se avaliar uma empresa, 0 objetivo € alcancar o valor que representa a
potencialidade econdémica de determinada companhia. No caso de uma empresa em que nao se
vislumbra a capacidade de gerar beneficios futuros, e em que o valor de liquidacdo dos seus ativos e
passivos ndo produzira valor positivo, ndo ha nada para dizer em valor econémico.

Assim, se ainda, ap0s todas as observacOes e analises, 0 perito julgasse que a continuidade da
empresa era duvidosa, a alternativa seria fazer apenas uma avaliacdo a valores de mercado dos
passivos e ativos. Mas, para realizar a avaliagdo por esta metodologia, € necessaria a existéncia de ao
menos alguns livros e documentos, e, neste caso, 0 perito considerou que ndo existiam documentos
idéneos no qual a pericia pudesse se basear, fato que inviabilizaria a adog¢ao desta técnica.

Se, apods as devidas analises, todos os métodos possiveis de avaliacdo para esta empresa fossem
descartados, o perito deveria explicitar isso no laudo e declarar que néo foi possivel realizar o seu
trabalho.

O Quadro 3 contém a sintese dos aspectos criticos detectados neste estudo:



Quadro 3 Quadro Sintese Caso Confeccdo

Variavel Descricéao Caracterizacao Risco
Principio da | Considerou as dividas Inconsisténcia Sub-avaliagéao do
identidade | pertencentes a empresas ativo.

constituidas anteriormente pelos

mesmos soOcios.

Fonte: os autores.

Ao se considerarem as dividas pertencentes as empresas constituidas anteriormente, apesar de
pertencerem aos mesmos sécios, feriu-se o principio da entidade. A entidade avaliada deveria ter sido
considerada isoladamente; de outra forma, os resultados apresentados poderiam ser subavaliados.

5.4. Caso Servigo de Bufé

Acdo civel de cobranca, ajuizada por um hospital particular contra o Sr. Netto, uma vez que ele
levou um funcionario seu, que havia sofrido um grave acidente de carro, para ser socorrido no
hospital em questdo. Para que seu funcionario fosse atendido, assinou um termo de
responsabilidade financeira, obrigando-se solidariamente a pagar as despesas originarias do
tratamento. Em decorréncia da gravidade do acidente, seu funcionario permaneceu internado por,
aproximadamente, um més. Finda a internacdo, nem o funcionario do Réu nem o Réu quitaram a
divida junto ao hospital. Assim sendo, o Hospital ajuizou acéo exigindo o pagamento da divida, e o
juiz proferiu sentenca condenando o Réu a quitar a divida. Deste modo, o Hospital executou a
sentenca, e requereu a penhora das cotas do Réu em seu Servi¢o de Bufé, para garantir o pagamento.

5.4.1. Anélise do Caso Servico de Bufé

Neste caso, novamente, o perito deparou com o problema da auséncia de contabilidade
regularmente processada.

Foram apresentados os talonarios de Notas Fiscais da empresa e as Declara¢fes do Imposto de
Renda dos exercicios de 2002 e 2003; entretanto, em diligéncia, o perito realizou um teste de controles,
ao adquirir um produto da loja, antes de se identificar, e detectou que a empresa ndo fornecia nota
fiscal ao consumidor, caso este ndo solicitasse, e, assim, considerou que as informacdes das receitas
poderiam apresentar distorgoes.

Apesar de o ponto identificado pelo perito apresentar uma falha de controle, deve-se considerar a
representatividade deste valor nas receitas, visto que foi relatado pelo perito no laudo que a principal
atividade é a realizacdo de festas para pessoas juridicas, que usualmente exigem nota fiscal, e ndo a
venda de alimentos na loja.

Apesar disso, 0 perito realizou uma tentativa de avaliar a empresa, utilizando a metodologia dos
multiplos de faturamento, sem, entretanto, justificar de que modo chegou ao multiplicador utilizado.
Conforme mencionado na revisdo bibliografica, o método de avaliacdo relativa envolve diversas
consideracgdes controversas, como a selecdo das empresas comparaveis €, nos casos cabiveis, a decisao
do multiplo a ser utilizado.

Entretanto, esta avaliagdo néo foi concluida, pois o perito mencionou que nédo teve acesso ao valor
das dividas, que teriam de ser deduzidos do valor encontrado.

Outro fator muito peculiar a esta avaliacdo se deve ao fato mencionado de que uma porc¢ao
significativa do valor do negocio deriva de uma “pessoa chave”.

Conforme esclarece Damodaran (2006), “em casos extremos, em que todo o valor de um
empreendimento depende de uma pessoa, o valor pode cair para préximo de zero se a pessoa-chave
sair ou morrer”.

Observando as argumentacfes do perito, infere-se que a sua conclusédo foi que a empresa nao
possuiria valor econémico sem o Sécio Reéu, visto que, neste caso, a “marca” estava atrelada ndo a



empresa, mas ao dono, sendo a sua presenca imprescindivel para o sucesso do empreendimento. O
Quadro 4 contém a sintese dos aspectos criticos detectados neste estudo:

Quadro 4 Quadro Sintese Caso Servi¢o de Bufé

Variav Descricéo Caracteriz Risco
el acéo
Mualtipl | N&o foi justificada | Omissao Pode haver uma
0s no laudo a escolha superavaliagdo
do multiplo nem ou subavaliacido
de que forma foi do ativo.
escolhida a

empresa

comparavel.

Fonte: os autores.

Apesar de o perito ndo ter concluido a avaliacdo pelo método relativo, houve uma omissédo da
explicacdo da escolha da empresa comparavel, e da forma de determinagdo do multiplo; assim, néo
ha elementos suficientes para se analisar o procedimento adotado.

5.5. Caso Ponto Turistico

Acdao civel de cobranca ajuizada pelo Sr. Machado contra a Cia. XYZ, ja que o primeiro pactuou um
contrato de compra e venda de suas cotas da Cia. Engenharia com a Cia. XYZ, que pagaria pelas
cotas adquiridas em nove parcelas. Mas a Cia. XYZ ndo conseguiu honrar integralmente a sua
obrigacéo, fato que gerou a acdo judicial. Assim, uma vez que a Cia. XYZ possui 76,99 % das ac¢Oes da
Cia. Ponto Turistico no seu ativo, estas foram penhoradas a fim de assegurar recursos suficientes
para garantir o pagamento da divida.

5.5.1. Analise do Caso Ponto Turistico

O perito utilizou duas abordagens para a determinacéo do valor da empresa.

A primeira abordagem, o modelo de avaliacdo patrimonial contabil, foi realizada somente em
decorréncia do questionamento de uma das partes em quesito. O perito calculou-o de duas formas,
primeiramente pela diferenca entre o Ativo e o Passivo Exigivel — referendando o valor obtido pela
soma das contas que o compunham — e apresentou o resultado.

A outra abordagem, o modelo dos fluxos de caixa descontados, conforme mencionado
anteriormente, depende da determinacéo de cinco varidveis principais: o fluxo relevante de caixa, 0
periodo de projecao, o valor residual, as condic¢des de endividamento e a taxa de desconto.

O objetivo da pericia em andlise é chegar ao valor mais proximo do valor para o acionista. Assim,
devem-se descontar os fluxos de caixa do acionista esperados e realizar 0s ajustes necessarios.

Para determiné-lo, o perito partiu do lucro antes do pagamento dos impostos, ajustando-o, mediante
0 acréscimo do montante da depreciacdo. Porém ndo foram feitas afirmacgdes no laudo acerca da
necessidade de reinvestimentos; deste modo, ndo ha como afirmar se havia mais algum valor a ser
ajustado.

Quanto ao periodo de projecdo, ndo houve explanacdo acerca da metodologia utilizada para
considerar dez anos. Conforme demonstrado anteriormente, apesar de esta variavel envolver certa
subjetividade em sua determinacdo, é necessario que a metodologia utilizada para a determinacao
do horizonte de projecéo seja informada.

N&o se considerou o valor residual na avaliacdo. No caso em analise, onde nado se fez nenhuma
ressalva a continuidade da empresa, pressupde-se que ela continuara gerando valor mesmo apos o0s
dez anos projetados; assim, este valor deveria ter sido determinado, adotando-se, por exemplo, o
método da perpetuidade.

Quanto ao endividamento, a Unica evidéncia de dividas significativas, no valor de US$
103.500,00, foi convertida para reais e deduzida do valor encontrado.



Quanto a taxa de desconto, deve ser utilizada uma taxa que reflita o risco dos fluxos de caixa futuros,
e, no caso da determinacdo do valor para o acionista, Damodaran (2006) e Martins et al (2001)
sugerem a adocao do custo do patriménio liquido.

Entretanto, no caso em analise, ndo foi justificada a metodologia adotada para a determinagdo da taxa
de desconto de 15%.

O Quadro 5 contém a sintese dos aspectos criticos detectados neste estudo:

Quadro 5 Quadro Sintese Caso Ponto Turistico

Variavel Descricéo Caracterizacao Risco
Necessidade de Na&o foi informado se havia ou Omissédo Pode haver superavaliacdo do ativo
reinvestimentos n&o a necessidade.
Periodo de projecdo Nao foi informado como se Omissao Pode haver subavaliacdo do ativo.

chegou ao Periodo de projecao.

Valor residual Na&o foi considerada a Inconsisténcia Pode haver subavaliagédo do ativo.
possibilidade de geragéo de caixa

ao final do periodo de projegéo.

Taxa de desconto Nao foi informado de que forma | Omissdo Pode haver superavaliagao ou

se chegou a taxa de desconto. subavaliacao do ativo.

Fonte: os autores.

6. Concluséo

Mediante o estudo dos cinco laudos periciais, demonstrou-se a presenca de problemas no
cotidiano do perito contador, visto que os laudos periciais analisados apresentavam falhas
metodoldgicas, principalmente quanto a determinagdo das variaveis dos modelos de avaliagdo de
empresas adotados.

Estas limitacbes podem representar trés problemas principais:

 Fere a principal exigéncia acerca da pericia, que é a fundamentacdo das conclusdes levadas ao
laudo pericial,

» Pode gerar distorgdes significativas nos resultados das avaliagdes, as quais terdo impacto na
sentenca e, consequentemente, na vida das pessoas envolvidas;

e A auséncia de elementos que permitam constatar a qualidade da pericia realizada pode deixar
margens para questionamentos do laudo pericial, prolongando 0 processo com recursos,
sobrecarregando o sistema judiciario, além de aumentar as custas processuais.

Assim, foi possivel chegar a algumas conclusdes com relacdo as abordagens para avaliacdo
utilizadas pela empresa abrangida pelo estudo:

e Os métodos utilizados nos casos em analise foram: método patrimonial contabil; método do
fluxo de caixa descontado; método dos multiplos, ou seja, 0s métodos mais usuais, de acordo com 0s
autores pesquisados;

» Quando da utilizacdo da abordagem patrimonial contabil, o principal problema identificado foi a
falta de justificativa da ado¢do do método em detrimento de outros existentes, tendo em vista suas
limitacoes;

« Houve um caso em que foram consideradas dividas pertencentes a outras empresas constituidas
pelos mesmos sécios, indo de encontro ao principio contébil da entidade;

« Nos casos analisados em que o perito utilizou a abordagem do fluxo de caixa descontado, inferiu-
se que ocorreram algumas falhas metodoldgicas na determinacao das variaveis deste método:

e Fluxo relevante de caixa: percebe-se que, em alguns casos, ndo se consideraram o0s ajustes
referentes a depreciacdo, necessidade de capital de giro e de reinvestimentos;



e Periodo de projecdo: em nenhum caso houve explanacdo acerca da metodologia utilizada na
determinacéo do horizonte de projecao;

« Valor residual: em todos os casos, desconsiderou-se o potencial de geracao de resultados ao final do
periodo projetado;

» Taxa de desconto: em nenhum caso houve explicacdo acerca do modelo utilizado para estimar a
taxa de desconto.

Partindo-se do pressuposto de que o trabalho dos profissionais de contabilidade “sé tem meérito e
utilidade na medida em que exista utilidade para os usuarios do seu produto” (IOB, 2002) e
constatando, ao longo deste trabalho, a existéncia de alguns indicios da grande dificuldade inerente
a emissao de laudos envolvendo avaliacdo de empresas, sinaliza-se que ha ainda um longo caminho a
percorrer.
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