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Resumo

O presente trabalho examina, post facto, por meio de uma analise documental e um processo de recélculo, do ponto de vista do
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pelo perito nomeado e dos assistentes técnicos contratados, no ambito de uma pericia judicial, que colimava levantar o balanco de
determinacdo para apuracdo de haveres do socio retirante da sociedade, foram examinados os elementos carreados aos autos do
processo, que suportaram os resultados periciais, na data especificada por decisdo do juiz. Os resultados foram significantes, ao passo
que o valor apurado utilizando o MVA® convergiu com o apurado pel os assistentes técnicos que confrontaram os excessos da pericia
oficial, na medida em que se aclarou a ndo existéncia de goodwill no montante final, bem como o valor da empresa computado pelo
MVA® ficou proximo ao valor computado do patriménio liquido ajustado, base para a apuragdo dos haveres, mostrando-se
potencialmente til nos litigios judiciais.
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MARKET VALUE ADDED: UMA ALTERNATIVA AOS METODOS DE
VALORACAO DE EMPRESAS NAS DEMANDAS LITIGIOSAS

RESUMO

O presente trabalho examina, post facto, por meio de uma anélise documental e um processo
de recélculo, do ponto de vista do arcabouco tedrico, as fundamentacbes para comparacao e
possibilidade de adocdo da métrica MVA® - Market Value Added - como método alternativo
face as metodologias tradicionais nos litigios judiciais. A partir da analise das metodologias
de valoracdo utilizadas pelo perito nomeado e dos assistentes técnicos contratados, no &mbito
de uma pericia judicial, que colimava levantar o balanco de determinacdo para apuracdo de
haveres do socio retirante da sociedade, foram examinados os elementos carreados aos autos
do processo, que suportaram os resultados periciais, na data especificada por decisdo do juiz.
Os resultados foram significantes, ao passo que o valor apurado utilizando 0 MVA®
convergiu com o apurado pelos assistentes técnicos que confrontaram os excessos da pericia
oficial, na medida em que se aclarou a ndo existéncia de goodwill no montante final, bem
como o valor da empresa computado pelo MVA® ficou proximo ao valor computado do
patriménio liquido ajustado, base para a apuracdo dos haveres, mostrando-se potencialmente
atil nos litigios judiciais.

Palavras-chave: MVA®, métodos de valoracdo, pericia contabil.
ABSTRACT

The present work examines, post facto, through a documentary analysis and a recalculation
process, from the point of view of the theoretical framework, as basis for comparison and
possibility of adoption of the MVA® metric as an alternative method to the methodologies,
next to judicial litigation. Based on the analysis of valuation methodologies by means of
appointed expert and technical advisors, it is not a judicial audit body, which was responsible
for determining the balance of determination for the calculation o of the assets of the member
withdrawn from the company, of the process, which allows the results by experts, on the date
specified by the decision of the judge. The results were significant, as MVA® converged with
the results obtained by technical assistants who confronted the excesses of the official
expertise, since it is not the existence of goodwill and value of the company ascertained by
MVA® is close to amount of the adjusted shareholder’s equity, based on the determination of
the assets, being potentially useful in litigation.

Keywords: MVA®, valuation, forensic accounting.



1. INTRODUCAO

O valor residual de um ativo, para fins de disputa judicial, em processos periciais de
identificacdo de haveres, em favor de sdcio retirante, seria o seu valor residual contabil por
apurado pelo levantamento balanco de determinacdo ou haveria uma forma de mensura-lo
considerando valores de mercado? Neste sentido, busca-se langar luz sobre tal discusséo,
partindo da aplicacdo de técnicas de mensuracdo num caso pratico de pericia judicial.

Em se tratando da avaliagdo de empresa, enquanto método de apuracdo de valor de
ativos em disputas judiciais, com importancia tdo expressiva no ambito de dissolucdo de
sociedades, ¢ de se pensar que as pesquisas relacionadas a este tema estariam sendo
largamente produzidas por académicos e profissionais, porém, pbde-se observar que, no
ambito de pesquisas nacionais, até o momento, ainda ha pouco material relacionado ao
assunto no tocante a identificacdo de melhor método de avaliacdo, havendo pesquisas que se
debrugam, mais especificamente, sobre os métodos mais frequentemente utilizados por peritos
nos ultimos anos dentro do sistema juridico nacional.

Neste trabalho, analisa-se a metodologia do Market Value Added (MVA)®, colimando
verificar os impactos de sua aplicagdo em um processo de apuracdo haveres e se ha
perspectiva, com base nas teorias existentes, de geracdo de maior seguranca sobre o valor
apurado, a partir do uso desta técnica na avaliacdo. Para tanto, utiliza-se no presente estudo o
recalculo de valores de haveres de um caso veridico de pericia judicial, partindo do célculo do
respectivo valor de negocio pelo método do MVA®, de forma comparativa aos calculos
produzidos pela pericia oficial e pelas partes do processo.

Assim, tendo como ponto de discussdo as metodologias utilizadas para avaliacdo de
empresas em apuracdo de haveres, se estabelece a questdo que norteia esta pesquisa, sendo: a
metodologia de avaliagdo MVA® seria uma alternativa valida aos métodos de avaliacdo de
haveres normalmente utilizados nas demandas judiciais?

Esta pesquisa se justifica, em complemento as pesquisas ja feitas sobre avaliacdo de
sociedades, com foco especifico em pericias contabeis e em processos judiciais de apuracao
de haveres, ampliando a possibilidade de contribuicdo do arcabouco das teorias de financas e
da teoria da avaliacdo patrimonial e do lucro, com vistas a dar subsidios para melhor definicédo
de parametros de analise de avaliacdo de empresas em disputas judiciais.

2. REFERENCIAL TEORICO

No ambito de avaliacdo de sociedades, diversos sdo 0s métodos para mensuracdo de
valor, dentre 0s mais comuns estdo os que tém enfoque patrimonial e 0s que buscam conexao
com valor de mercado.

2.1 Avaliacdo de Empresas em Processos de Apuracao de Haveres

Numa necessidade de averiguacdo de valor de um negécio para fins de dissolucéo
parcial, ndo consensual da sociedade, faz-se necessario a apuracdo de haveres que, no ambito
de um processo judicial, seriam o valor residual periciado da parcela do sécio que requereu a
sua parte e saida da sociedade.

Segundo Ornelas (2003), a apuracdo de haveres € o procedimento judicial que tem
como objetivo a apuracdo do valor das quotas societarias de socio dissidente, excluido ou
morto, sendo este trabalho de avaliacdo feito por um perito contador. Da mesma forma, Sa
(2004, p. 95) destaca ainda que, na apuragdo de haveres, devem ser escrutinados os créditos e
débitos dos socios, o valor do patriménio liquido e as expectativas de lucros da sociedade,



estando em processo de continuidade, ou as expectativas de realizacdo de ativos para
empresas em processos de descontinuidade.

A avaliacdo de empresas € um procedimento técnico de mensuracao do valor justo de
um negdcio, podendo partir, dentre outras abordagens, tanto dos saldos de balangos
patrimoniais como do potencial do ativo em gerar resultados futuros, com vistas a dar suporte
em processos de compra e venda de empresas, de fusdo/cisdo ou incorporacdo e de dissolucao
parcial de sociedades, bem como de abordagens de decisdo de investimentos. A avaliacdo de
empresas pode também apoiar procedimentos de mensuracdo de haveres em processos
judiciais de dissolugédo de negdcios

De acordo com sua complexidade, ndo haveria uma Unica metodologia de avaliacéo de
sociedades que tivesse unanimidade entre tedricos e pratica no mercado. Para Damodaran
(1997), inexistiria um método classificado como o melhor para avaliacdo de empresas. A
melhor escolha entdo dependeria do cenério especifico e de uma variedade de caracteristicas
do ativo ou empresa avaliada. Em sentido semelhante, Martins et al (2001) destacam né&o
existir tal inequivoca formula absoluta.

No ambito dos processos judiciais, a apuracdo de haveres sera realizada profissional
habilitado para o exercicio da funcdo, sendo um expert nomeado pelo juiz, conhecido como
perito judicial. Este profissional, conforme Tiburcio Silva (2008), apud Carissimo (2014),
deve considerar pressupostos contabeis para melhor avaliar os haveres, a saber: (i) avaliar se 0
resultado do seu trabalho afetara a continuidade da empresa; (i) respeitar o principio da
entidade; (iii) busca da representacdo fidedigna do valor da empresa; (iv) fundamentacéo
técnica; e (v) por fim, a neutralidade e verificabilidade dos procedimentos adotados nos
trabalhos periciais, as quais se destacam pela necessidade da imparcialidade na producédo e de
discussdo dos resultados do seu trabalho.

2.2. Métodos de Avaliacao de empresas

O objetivo da avaliacdo de empresas € mensurar o valor da organizacao de acordo com
determinadas caracteristicas da empresa, que serdo determinantes para a escolha do método
pertinente a avaliacdo, tais como a continuidade do empreendimento, qualidade dos ativos,
negociagdes semelhantes, posicdo de mercado, entre outras.

Cornell (1994) ressalta que os modelos de avaliacdo de empresas mais difundidos sdo
a avaliacdo pelo valor contabil ajustado; a avaliacdo de acdes e dividas; a avaliacdo por
multiplos de mercado; a avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado e a avaliacdo por op¢des
reais. Como reforgo, Martelanc, Pasin e Pereira (2010) indicam que as mais utilizadas
metodologias de avaliacdo de empresas sdo: método contébil/ patrimonial; método do fluxo
de caixa descontado; método dos multiplos ou avaliacéo relativa; método de EVA/MVA.

Dentre as abordagens pertinentes & avaliacdo de empresas, para fins do presente estudo
serdo conceitualmente destacados:

a) Balanco de determinagéo;
b) Avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado;
C) Goodwill e métodos de cria¢do de valor;

d) MVA — Valor de mercado adicionado
2.2.1. Balango de Determinagéo

Segundo Ornelas (2003), o balango de determinacdo é um tipo de balanco especial
elaborado em uma data especifica, no qual os elementos patrimoniais sdo avaliados a valor de
mercado, sendo utilizado como ferramenta de determinacdo do valor dos haveres para um
socio retirante da sociedade ou falecido. Sendo assim, o balango de determinacdo nao é



propriamente um método de avaliagdo de empresas, tendo como fungdo primordial a
evidenciacdo da posi¢do patrimonial da empresa, com o0s devidos ajustes, em uma data
determinada. Além disso, 0 mesmo autor elucida que o balanco de determinacdo deve ser
considerado o inventério fisico e contabil, os ativos intangiveis e todo o passivo.

Perez e Fama (2004) destacam o que consta da sumula n® 265 do Supremo Tribunal
Federal (STF), in verbis: “Na apuragdao de haveres, nao prevalece o balango ndo aprovado
pelo socio falecido ou que se retirou”. Desta feita, importante esclarecer que o juiz
determinaré que a apuragdo de haveres sera realizada perito judicial nomeado pelo juiz, com
conhecimento técnico para exercer tal funcdo, na medida que realizard uma pericia nos
documentos entregues pelas partes, com o objetivo de levantar o balango de determinacao.

O balanco de determinacdo pode ser contraposto pelas partes, caso se entenda que ha
elementos estranhos ou registros incorretos, tudo para reforcar o contraditorio e auxiliar o juiz
a firmar conviccdo para que tenha a resolucéo do litigio.

Em sintonia, Santos (2011) aponta o cerne da diferenca entre o balanco patrimonial
face ao balanco de determinacdo, sendo os critérios para a mensuracdo de cada um dos
elementos patrimoniais. Ao passo que os elementos registrados no balango de determinacao
devem ser ajustados pelo seu valor corrente, valor de saida, valor presente, valor de mercado,
entre outros. Diferentemente do balanco de patrimonial, que mantém seus registros a valores
historicos.

2.2.2. Avaliacdo pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Assaf Neto (2009), o método de fluxo de caixa descontado possui 0 maior
rigor conceitual e coeréncia com a teoria moderna de finangas. O método é um dos métodos
mais utilizados para a avaliacdo de empresas.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) expdem que o valor da empresa pode ser
determinado pela mensuracdo dos fluxos futuros de caixa, projetados, descontados pela taxa
qgue melhor represente o risco do negdcio, e acrescido do valor monetério pelo tempo.
Outrossim, Cunha (2011) elucida que a avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado leva a efeito
0s preceitos primarios do processo de valoragdo, quais sejam, avaliacdo da taxa de desconto, a
exposicao ao risco e a projecao de fluxos de caixa futuros.

Sob a Otica contabil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em seu
pronunciamento n° 46 (Mensuracgao do Valor Justo), determinou a possibilidade de aplicacéo
da metodologia de fluxos futuros de caixa descontados, e trazidos a valor presente, com o
objetivo de melhor representar a mensuracao do valor justo receitas registradas. Diante disso,
destaca-se que o metodo colima a mensuragdo do valor dos ativos objeto, com base na
capacidade destes ativos de reverter fluxos de caixa para a empresa.

2.2.3. Goodwill e métodos de criacéo de valor

Martins (2001) elucida, de maneira concisa, que o goodwill pode ser entendido como a
diferenga (residuo) existente quando comparado o valor dos elementos patrimoniais ajustados
individualmente e o valor global da empresa.

Em se tratando de métodos de avaliacdo, Mulller e Tel6 (2017) afirmam que, quando a
avaliagéo tiver como base o goodwill, a abordagem serd um mix de avaliagdo estatistica dos
ativos e mensuracdo do valor pela geragéo de fluxos de caixa futuros, o que resulta em um
modelo de estimativa do valor liquido dos ativos acrescidos dos valores de lucros futuros.

Ornelas (2000) descreve ha diversos metodos de célculo do goodwill e também que ha
diversos tipos de goodwill, sendo classificados de acordo com sua origem. Além disso,
explora os aspectos que causam polémicas na discusséo do goodwill, sendo a dificuldade de



determinar a potencialidade de geracdo dos ativos, 0 que, por certo, nao seria uma
problematica tedrica, mas, sim, préatica.

Em adicdo ao quanto exposto, Carissimo, Barbosa, Peleias e Moreira (2009) destacam
que a apuracdo de haveres estad fundamentada na teoria da contabilidade e das finangas, de
modo a oferecer informacdo Util para a tomada de, quanto ao valor justo da empresa, pelo
magistrado.

2.2.4. MVA® - Market Value Added

O MVA® - Market Value Added (Valor de Mercado Agregado) é uma ferramenta
conceitual elaborada pela consultoria americana Stern Stewart para aferir o quanto ha de valor
agregado ao capital investido na companhia, consubstanciando-se, dessa forma, como método
de avaliacdo de empresa.

Segundo Assaf Neto (2003, p. 177), a medida de valor agregado pelo mercado
(MVA®) reflete a expressdo monetdria da riqueza gerada aos proprietarios de capital
determinada pela capacidade operacional da empresa em produzir resultados superiores ao seu
custo de oportunidade. Reflete, dentro de outra visdo, quanto a empresa vale adicionalmente
ao que se gastaria para repor todos 0s seus ativos a precos de mercado.

A avaliacdo do capital de terceiros a valor de mercado ¢é feita por meio do desconto do
fluxo futuro de juros e amortizacdes de cada empréstimo a taxa de juros vigente no mercado
na data da avaliacéo.

2.3. Legislacdo nacional vigente a respeito da avaliacdo de haveres para fins
processuais

Na presente legislacdo nacional, de acordo com o reeditado Novo Codigo de Processo
Civil, Lei Federal n°® 13.102 de 2015, num processo ndo consensual de dissolucdo da
sociedade, deve o juiz atentar para existéncia ou ndo de forma de determinacdo ja prevista no
Contrato Social da sociedade e, em se tratando de inexisténcia de forma, o juiz deve solicitar
que um perito faca a devida mensuracdo de valor da sociedade tendo como base a delimitacédo
do Balanco de Determinacgdo, conforme os artigos 606 e 607 da citada lei:

Art. 606. Em caso de omissdo do contrato social, o juiz definira, como critério de
apuracdo de haveres, o valor patrimonial apurado em balanco de determinacao,
tomando-se por referéncia a data da resolugdo e avaliando-se bens e direitos do
ativo, tangiveis e intangiveis, a preco de saida, além do passivo também a ser
apurado de igual forma.

Paragrafo unico. Em todos o0s casos em que seja necesséria a realizacdo de
pericia, a nomeacdo do perito recaira preferencialmente sobre especialista em
avaliacdo de sociedades.

Art. 607. A data da resolucdo e o critério de apuracdo de haveres podem ser
revistos pelo juiz, a pedido da parte, a qualquer tempo antes do inicio da pericia.

Sendo assim, caberia ao perito estabelecer a mensuracdo de valor mediante técnica
fundamentada, que suporte o juiz para sua tomada de decisdo, podendo inclusive esta ser
discutida entre as partes e decidida por fim pelo juizo.

2.4 Pesquisas sobre o tema de avaliagdo de sociedades



A seguir, na Tabela 01. apresenta-se um conjunto de artigos por meio do qual se pode
observar que eles se concentram em tipos existentes e usos ja feitos das avaliagbes de
negocios em mensuracao de haveres de sociedade em processos judiciais.

Tabela 1: Histdrico de pesquisas anteriores sobre avaliacdo de sociedades

Temas

Resumo/destaque

Referéncias

Métodos de avaliagao
de negdcios

Impossibilidade de se caracterizar a existéncia de um melhor
método para avaliar uma sociedade. A preferéncia de um
método a ser utilizado dependerad de cenario especifico e de
uma variedade de aspectos do patrimdnio da empresa avaliada.

Damodaran (1997)

Teoria da avalia¢éo
patrimonial e do lucro

A Teoria da Avaliacdo Patrimonial e do Lucro como
norteamento para avaliacdo de sociedades em marcha,
condicionando as avaliacbes em funcdo de caracteristicas
patrimoniais da entidade e de sua capacidade em gerar lucros
acima do gue pode ser considerando normal.

Ornelas (2000)

Processo de apuragédo
de haveres sob 6tica
financeira e contabil

Consideracdo de que os ativos da sociedade podem ser
avaliados tendo como principio basico os bens patrimoniais,
ou seja, a valores de entrada ou por valores de saida,
ressaltando-se que sociedades em descontinuidade e sem
perspectivas futuras devem ser avaliadas pelo seu valor de
liquidagdo, diferentemente, ocorrendo a continuidade, a base
para a avaliagdo é a capacidade do empreendimento em gerar
beneficios futuros a empresa, podendo-se inferir sobre a
interdisciplinaridade entre financas e contabilidade no
processo de apuracdo de haveres.

Martins et al. (2001)

Complexidade nos
Processos de avaliacéo
de empresas

Observancia da existéncia de um aumento da complexidade
das operacdes relacionadas com avaliacdo de empresas, com
variaveis requeridas para andlise antes da tomada de uma
decisdo, que passa a ser, cada vez mais, dificil de ser tomada,
uma vez que a inovagdo financeira, a abertura dos mercados e
a liberalizacdo da circulacdo de capitais fazem com que a
determinac&o dos pregos ndo seja afetada apenas pelos fatores
domésticos, 0 que resulta numa maior complexidade dos
processos de avaliacéo.

Mdiller e Teld (2003)

Métodos de avaliacdo
de empresas — impacto
do fluxo de caixa
descontado na
mensuracao do
Balanco de
Determinagéo

Pesquisa dos meétodos de avaliagdo de empresas, com
abordagem das principais metodologias, em especial o
processo de avaliagdo pelo do fluxo de caixa descontado e o
Balango de Determinacdo, de acordo a Teoria de Financas.
Ressaltaram o0 avanco na jurisprudéncia quanto ao
reconhecimento do goodwill, o que valoriza a metodologia de
apuracdo de haveres, embora ainda pelo Balanco de
Determinagdo, mas sendo corrigidas algumas limitacGes.

Perez e Fama (2004)

Dinamica e evolugdo
nos servicos de
avaliacdo de empresas

Constatacdo de uma evolucdo e tendéncia no que se refere a
necessidade de servicos de avaliagdo mais criteriosos em todo
0 mundo, visualizando um futuro promissor para a avaliagio
de empresas em funcdo dessa dindmica do mercado e como
contribuicdo na solucédo de litigios. Apontam como um desafio
0 desenvolvimento de uma classe profissional de avaliadores
nas economias emergentes, como também, a titulo de interesse
publico, que os governos deveriam cuidar para que 0s
processos de avaliagdo (nesse caso apuracdo de haveres) sejam
de boa qualidade em todos os foros, pois em tais acfes 0s
peritos avaliadores tém um papel importante na defesa do
usudrio da informagao.

Gilbertson e Preston
(2005)

Adequacdo de técnicas
mais usuais de
avaliacdo de empresas
em pericias realizadas
em cinco laudos

Analise da propriedade e adequacdo das técnicas mais usuais
de avaliacdo de empresas utilizadas em pericias contabeis
mediante 0 estudo de cinco laudos periciais. Esses
pesquisadores encontraram diversas falhas na elaboracdo dos
laudos que vdo contra as bases tedricas de finangas e
concluiram que ha ainda muito a pesquisar e oferecer ao meio
profissional, como forma de melhorar a qualidade dos
trabalhos apresentados.

Mondandon,
Siqueira e Ohayon
(2008)




Temas

Resumo/destaque

Referéncias

Atitudes destacadas ao
perito nos servicos de
avaliacdo de empresas

Destaques as atitudes que o perito contador ou o avaliador
deve manter na elaboracdo dos laudos de avaliagdo de
empresas, tais como a completa neutralidade, a
verificabilidade dos calculos e procedimentos efetuados, como
também minimizar da melhor forma possivel a assimetria de
informacdo para com as partes do processo judicial, como
também para com o juiz.

Tibdrcio
(2008)

Silva

Métodos de avaliagao
de empresas na
apuracédo de haveres

Constatacdo de que na apuracdo de haveres ndo existiria
melhor métodosendo aquele que mais se adapta a realidade da
empresa a ser avaliada, com intuito de buscar solucionar, de
modo mais justo possivel, o litigio objeto da avaliacdo. O
balanco de determinacdo avalia os ativos liquidos
individualmente ao valor de mercado, enquanto o fluxo de
caixa descontado pode avaliar o conjunto patrimonial como
um todo, revelando a efetiva capacidade de geracao de lucros.

Martins (2008)

Metodologia
Multicritério de Apoio
a Decisdo (MCDA),
para uso de método
Fluxo de Caixa
Descontado na
incorporagéo de
variaveis qualitativas e
subjetivas inerentes ao
avaliador.

Constatacdo de que os métodos tradicionais de avaliagdo de
empresas poderiam ser limitados, cuja abordagem ¢é
meramente quantitativa, uma vez que ndo abordam por
completo aspectos qualitativos e subjetivos, bem como o0s
dados quantitativos sdo carentes de informacbes precisas e
transparentes. Levando em conta este problema, os autores
citados sugeriram um conjunto de métodos e técnicas, baseado
em emprego de Metodologia Multicritério de Apoio a Decisao
(MCDA), visando contribuir com o método do FCD na
incorporacgdo de variaveis qualitativas e subjetivas inerentes ao
avaliador. Como consequéncia dessa simbiose, o valor de
referéncia podera conter uma multiplicidade de variaveis,
permitindo que o avaliador elabore suas estratégias de
negociacdo com maior competitividade.

Segundo Lima et al.

(2010)

Metodologias que tém
sido utilizadas nos
processos judiciais que
requeiram os
procedimentos de
apuracédo de haveres

Buscaram identificar, no site do Tribunal de Justica de Minas
Gerais (TIMG), no periodo de 01/11/2007 a 01/11/2012, com
base no contetdo dos acorddos disponiveis, as metodologias
que tém sido utilizadas nos processos judiciais que requeiram
os procedimentos de apuracdo de haveres. Observaram certa
preferéncia, ou consagracdo, do Balan¢o de Determinacéo pelo
judiciario mineiro, contudo, ndo se consegue evidenciar nos
acordaos se em tal procedimento estad inserida a mensuracio
dos ativos intangiveis e/ou do goodwill.

Carissimo
(2014)

et

al

Preferéncia dos peritos
no uso de métodos
e/ou procedimentos de
avaliagdo de
sociedades

Analisaram a preferéncia dos peritos contadores quanto ao
emprego de diferentes métodos e/ou procedimentos de
avaliacdo de sociedades aplicados em processos judiciais de
apuracdo de haveres, por meio da aplicacdo do Analytic
Hierarchy Process (AHP) e do Tomada de Decisdo Interativa
e Multicritério (TODIM). Como resultado foi evidenciada a
preferéncia dos peritos-contadores de Avaliacdo pelo Balangco
de Determinacdo com Fluxo de Caixa, em primeiro lugar, de
Avaliacdo com Book Value, em segundo e, por dltimo, de
Avaliacdo pelo Balanco de Determinacdo com Goodwill.

Cleidinei
(2016)

et

al

Observa-se que nenhum deles avalia comparativamente o valor de uma organizagao
com base em modelos que utilizem o0 MVA®. Por esta raz&o, este trabalho torna-se inovador,
pois permite a inser¢do de uma abordagem que leve em conta métodos de apoio a decisdo ja
consagrados na literatura de pesquisa operacional, como 0 MVA®, hipltese esta que, na
presente pesquisa, se buscara testar, a partir do recalculo de haveres de um processo judicial.

3. METODOLOGIA

Neste relato técnico tem-se por objetivo analisar a metodologia de valoragdio MVA®
em contraposicdo aos métodos utilizados para resolucdo de lides no ambito do poder
judiciario. A pesquisa pode ser considerada como descritiva, aplicada, quantitativa, e post
facto, realizada por meio de uma analise documental e um processo de recalculo. O presente



trabalho também teve uma abordagem qualitativa, pois buscou avaliar qualitativamente a
utilizac@o e confrontacéo de diferentes metodologias de célculo. (Martins & Theophilo, 2007)

Para uma melhor analise, os dados esmiucados decorrem de um litigio que culminou
na dissolucdo parcial de uma empresa, com pedido pelo Autor da agéo que fosse definido em
juizo qual seria 0 quantum a ser pago pela sua participacdo na empresa. Os dados do processo,
por ser discutido na justica comum, sem requerimento de segredo de justica, sdo de dominio
publico ndo havendo dbice para a sua utilizagdo. No entanto, optou-se pelo sigilo das partes
envolvidas, por ndo ser necessaria a exposicdo. Apenas os dados financeiros e as
metodologias adotadas foram utilizadas para fins de agregacdo de conhecimento quanto a
pratica das métricas abrangidas pela literatura financeira/contabil.

Na lide que serviu de base para o presente trabalho, o juiz proferiu sua deciséo,
acolhendo o pedido do Autor (sécio retirante), para que se reconhecesse o seu direito
mediante dissolucdo parcial empresa, com o fim especifico de considerar qual o “patriménio
liquido existente na data do transito em julgado desta sentenga ...”.

Destarte, a determinacédo judicial definiu que os haveres devem ser apurados a partir
do patriménio liquido, apurado por balango de determinacdo em data especifica. Registre-se, a
decisdo liquidanda ndo definiu que goodwill deveria ser calculado, porém a jurisprudéncia
brasileira ja reconhece que este ativo intangivel ser apurado para fins de célculo do valor da
empresa.

A metodologia converge com a motivacdo do presente estudo, vez que o que se busca
com a construcdo de um empreendimento deve ser, efetivamente, a busca da maximizacéo o
valor do capital investido. Esta hermenéutica estd em harmonia com Ehrbar (1999), que
externa que as empresas devem buscar a maximizacdao do MVA®, ao invés do seu valor de
mercado, vez que o capital investido deve ser levado em consideragao.

Para que se investigasse o que fora proposto, utilizou-se a formulacdo do EVA®
exposta por Assaf Neto (2014, p. 116) a partir do lucro operacional, o NOPAT (Net Operating
Profit After Taxes - lucro operacional liquido apds os impostos), como segue:

EVA® = NOPAT — (WACC x INVESTIMENTO)
Em que,

NOPAT = Lucro operacional liquido ap6s 0s impostos
WACC (Weighted Average Capital Cost) = Custo Médio Ponderado do Capital
INVESTIMENTO = Capital investido (dividas adicionadas do patriménio liquido)

Aqui cabe fixar a conceituagéo de custo de capital, que, de acordo Young e O’ Byrne
(2003) seria a taxa de retorno exigida pelo provedor do capital espera receber, para que se
invista em um projeto, ativo ou empresa, com risco comparavel, sendo assim, o custo de
capital seria o custo de oportunidade.

Nesta esteira, o IPART (2012) destaca que o WACC € o custo para classes de capital
(terceiros e prdprio), ponderado para levar em consideracdo a parcela relativa de divida e
patrimonio na estrutura de capital total.

Uma medida desempenho importante € conhecida como ROI (Return on Investment —
retorno sobre o investimento), que avalia a geracdo do resultado (lucro operacional) em
comparagdo com o custo total de capital alocado no investimento, sendo uma maneira simples
de elucidar se o retorno dos investimentos supera ou ndo o0 seu custo de oportunidade. Assaf
Neto (2014) externa que, por vezes, pode-se adotar o ROI como um conceito de avaliacdo
mais amplo, ndo se restringindo somente ao retorno do capital investido, podendo também ser
empregado para se calcular o retorno do investimento de projetos e operagOes empresariais.



O ROI e 0 WACC sdo peremptorios para que alcance o valor do MVA®. As férmulas
foram expostas no trabalho de Bastos (2009), sendo:

NOPAT
ROI =

Capital Investido

WACC=K, * _PL +K,* b *(1-T¢)
D+PL D+ PL

Em que,

PL = patriménio liquido da empresa em valor contabil;
D = valor contabil das dividas;

Ke = custo de capital proprio da empresa;

Kd = custo de capital de terceiros; e

Tc = aliquota de imposto de renda.

Por fim, para que se calcule o valor da empresa, Stewart (1991), apud por Assaf Neto
(2014), descreve a formula do MVA:

EVA®

MVAR = ———
WACC

Assaf Neto (2014) e Young e O’Byrne (2003) apontam alguns problemas da
metodologia do MVA®, pois sendo, por se tratar de uma medida em ponto especifico no
tempo, a medida se limita a diferenca entre o valor da empresa e o capital investido em uma
data especifica, e falha por desconsiderar os retornos (dividendos, por exemplo) ja pagos.

Além disso, Young e O’Byrne (2003) destacam outra desvantagem do MVA®, pois
sendo uma medida de riqueza acumulada até um ponto no tempo, o resultado somente se
aplica a esta data especifica, que demonstra qual foi o valor acumulado ao longo do tempo
que supera o valor investido.

Destacadas estas desvantagens, presentes na literatura, impende ressaltar que estas
desvantagens ndo afetariam o valor do MVA® em um litigio que discute o valor a ser pago
por uma parcela da empresa a um socio que se retirara. Pois, explica-se:

(i) a data especifica sempre existira nos conflitos societarios, vez que o MM. Juizo
deve decidir a data em que o sécio (retirante) concretiza a sua saida da empresa e como se
procederdo ajustes necessarios para apurar a real situacao financeira da empresa naquela data;

(ii) os resultados futuros ndo mais pertencem ao sécio retirante, entende-se, da
jurisprudéncia, que os resultados passados, que ensejaram o0s resultados até o momento,
seriam 0s Unicos que poderiam integrar a avaliacdo patrimonial para realizacdo célculo do
valor que deveria ser pago ao socio retirante pela sua participacdo na empresa; e

(iii) A rigueza criada no tempo em que perdurou a sociedade, mesmo que ndo tenha
sido distribuida, comp®@e o valor do capital investido e sera distribuido quando do célculo do
valor gue indenizara o socio retirante.

Estas foram levadas a efeito para verificar se, do ponto de vista da teoria que abrange
0s métodos avaliagdo de empresa, haveria indicios para que se formasse convic¢do de que o
MVA® poderia ser uma boa ferramenta alternativa aos métodos de valoragao de empresas nas
demandas litigiosas.



4. RESULTADOS OBTIDOS E ANALISE

A pericia, neste caso, foi deferida com o fim de verificar qual o patriménio liquido em
data especifica, nada além disso. Por se tratar de demanda judicial, o perito contador nomeado
pelo juiz responséavel deve se concentrar naquilo que foi delimitado como escopo pericial pelo
MM. Juizo, ou seja, o seu trabalho, o laudo pericial, sera delimitado pelo que foi definido pelo
juiz, ndo podendo se imiscuir nas questdes de mérito e que fujam do que esteja sendo
discutido nos autos do processo.

O perito judicial ultrapassou os limites delimitados pelo juiz, para realizar um céalculo
alternativo. Frise-se, a apresentacdo de um célculo alternativo é aceitavel, porém o que foi
deferido como escopo pericial ndo pode deixar ser deixado de lado, vez que o juiz ao deferir a
pericia indica que alguns pontos ainda permanecem obscuros em seu entendimento. O perito
judicial, que goza da status de expert, no que tange as areas de conhecimento em finangas,
contabilidade e economia deve elucidar estes pontos em auxilio ao juiz.

Diante do que foi exposto, a pericia deveria ser delineada pela apuracdo dos haveres
com base no patrimonio liquido, o que, por certo, seria dbice a adocdo da metodologia o
MVA®. Entretanto, ndo é o caso.

O trabalho pericial esgarcou o objeto para que, por forca propria, calculasse a
existéncia de goodwi// a partir de premissas ndo definidas em juizo, partindo de premissas
estabelecidas por vontade propria. Nesse sentido, o presente trabalho busca demonstrar que o
MVA® poderia ser utilizado metodologia como alternativa aos métodos de valoragdo de
empresas nas demandas litigiosas, mas destaca que a metodologia pode ser utilizada para
contrapor outras metodologias adotadas por peritos judiciais no ambito judicial, colimando
refutar os excessos.

Desta forma, para que se possibilite uma comparagdo, pormenoriza-se as metodologias
adotadas para suportar os trabalhos entregues, sendo o laudo pericial produzido pelo perito
judicial nomeado e os assistentes técnicos indicados pelas partes.

Para formar convic¢do de que, na empresa objeto de dissolucao, existiria um valor de
goodwill, o que do ponto de vista da literatura estaria correto, a pericia oficial se fundamentou
na apuracdo de lucros anormais (acima do normal), que, segundo Hitt, Ireland e Hoskisson
(1995), apud Freire, Zatta, Dalmécio, Louzada e Nossa (2005), seriam lucros superiores e/ou
lucros acima da media.

A pericia oficial adotou como premissa (i) a taxa do custo de oportunidade no importe
de 6,17% a.a., sendo, a época, uma remuneracdo de caderneta de poupanca, sem correcdo
monetaria e (ii) a taxa de perpetuidade arbitrada em 12,68% a.a. Entre outros detalhes,
houveram equivocos pontuais, como desconsideracdo dos efeitos tributarios, que ndo serdo
aqui discutidos, por fugirem ao objeto deste trabalho.

Importa analisar, principalmente, a taxa de custo de oportunidade utilizada, pois, de
qualquer ponto de vista, ndo faz senso as taxas de juros disponiveis no mercado, somente pelo
fato da taxa ser equivalente a poupanca, de forma alguma poderia ser utilizada para fins de
calculo como custo de oportunidade. Além disso, foi utilizado como taxa de perpetuidade o
importe de 1% a.m., que resulta em 12,68% a.a., sendo um critério valido, mas sem
embasamento na literatura. O célculo com a metodologia descrita apontou a existéncia de
goodwill no valor de mais de R$ 50 milhdes.

Tabela 2: Célculo da pericia oficial

Em milhares de R$
ATIVO OPERACIONAL LiQUIDO 174.875,50




TAXA DE RETORNO 6,2%
LUCRO NORMAL 10.789,82
LUCRO OPERACIONAL LIiQUIDO 17.204,54
LUCRO ACIMA DO NORMAL 6.414,72
TAXA DE PERPETUIDADE 12,7%
GOODWILL 50.589,26

Observacdo: Valores ajustados para a data do levantamento do balanco de determinacdo

Apbs a entrega do trabalho da pericia oficial, as partes podem se manifestar em
discordancia. Neste ponto, a parte prejudicada péde confrontar a metodologia utilizada pela
pericia, a fim guerrear o que foi exposto. Nesta esteira, foram trazidos a baila melhores
esclarecimentos as taxas de custo de oportunidade e de perpetuidade.

Isto posto, a disputa judicial envolvia pessoas com disposi¢cdo de patriménios
milionarios, e, assim, o custo de oportunidade para investidores qualificados sempre atinge
patamares maiores do que o CDI (Certificado de Depésito Interfinanceiro)!, sendo os
rendimentos de aplicacdes qualificadas a 105% do CDI, a taxa alcangada foi de 15,39% a.a.
Além disso, considerando a divida que decorreria da dissolucdo parcial da empresa e 0 custo
de oportunidade de 15,39% a.a., a taxa de carregamento da divida ndo poderia ser menor do
que 20% da divida, ou seja, 22,8% a.a.

Com o ajuste das métricas, ndo se apurou lucro acima do normal, o que evidenciou a
inexisténcia do intangivel, uma vez que, calculando-se de forma mais coerente, o goodwill
apurado seria negativo, em mais de R$ 70 milhdes.

Tabela 3: Célculo de manifestacdo ao trabalho pericial

Em milhares de R$

ATIVO OPERACIONAL LIQUIDO 174.875,50
TAXA DE RETORNO 15,4%
LUCRO NORMAL 26.913,34
LUCRO OPERACIONAL LIiQUIDO 10.835,73
LUCRO ACIMA DO NORMAL -16.077,61
TAXA DE PERPETUIDADE 22,8%
GOODWILL - 70.515,84

Observacdo: Valores ajustados para a data do levantamento do balanco de determinacdo

Estes foram os resultados da pericia judicial instalada. Neste contexto, a questdo
primordial deste relato passa a ser respondida.

O MVAW® leva a efeito algumas varidveis que foram calculadas da seguinte forma:

! https://www.cetip.com.br/captacao-bancaria/di#!



(i) O investimento total (capital investido na empresa) foi encontrado da soma do
patriménio liquido ajustado e o passivo oneroso, o resultado se faz no montante de
mais de R$ 100 milhdes;

(i) O lucro operacional liquido ap6s os impostos (NOPAT) foi calculado com o
ajuste dos efeitos do resultado de equivaléncia patrimonial;

(ili) O custo médio ponderado de capital (WACC) foi calculado pela formula
exposta por Bastos (2009), que resultou em 12,92% a.a.

PL D
wACC= Ke * [ ——— Y+ Kd * [ ——— ) * (1-To)
D +PL D+PL

WACC= 16,10% * ( 63,06% ) + 1136% * ( 36,94% ) * 0,66

WACC = 12,92%

(iv) O retorno sobre o investimento (ROI) foi também calculado pela férmula
exposta por Bastos (2009), que resultou em 9,83%:

103.985,39
ROI =

10.220,43
ROI = 9,83%

(v) Com efeito, o EVA® foi calculado pela formula demonstrada por Assaf Neto
(2014), que resultou em um valor negativo, o que ilustra que, até aquele momento, tinha
destruido valor:

EVA® = NOPAT — (WACC x INVESTIMENTO)
EVA® = 1022043 - ( 12,92% * 103.985,39 )

EVA®=  -3.217,24

(vi) Por fim, calcula-se 0 MVA®, que vale para 0 exato momento que foi decidido que
deveria ser apurado o balanco de determinacgdo, sendo convergente com o resultado da
ndo existéncia de goodwill, uma vez que foi apurado esta negativo em mais de R$ 24
milhdes:

Tabela 4: Célculo do valor da empresa pela MVA®

Em milhares de R$
INVESTIMENTO TOTAL (PL + DI'VIDAS) 103.985,39

WACC 12,92%
NOPAT 10.220,43




ROI 9,83%

EVA® -3.217,24
MVA® - 24.896,11
VALOR DA EMPRESA 79.089,28

Infere-se, das apuragdes acima expostas, que a empresa objeto de dissolugédo parcial
destruiu valor durante sua existéncia, sendo apurado um valor de MVA® negativo em mais de
R$ 24 milhdes, que somado ao investimento total, resulta que a empresa poderia ser avaliada
em R$ 79 milhdes.

Apesar da diferenca metodoldgica, os resultados sdo consistentes para indicar a
inexisténcia de goodwill e um valor proximo ao valor do patriménio liquido pelo balanco de
determinacdo, em torno de R$ 73 milhGes, que é o valor utilizado para realizar a apuracdo de
haveres e definir o valor a ser pago ao sdcio retirante.

Sob outro prisma, 0 MVA® demonstrou uma vantagem, pois, na medida a riqueza
apurada se faz até um ponto no tempo e o resultado somente aplicar-se-ia a esta data, 0
levantamento do balan¢co de determinacdo estd alicercado na mesma premissa, sendo
levantado em data especifica, ou seja, 0 que seria uma desvantagem do método, na verdade,
neste caso, € uma vantagem.

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O presente relato tecnoldgico buscou avaliar o MVA® como uma alternativa aos
métodos de avaliacdo de empresas utilizados no ambiente judicial e extrajudicial. Para tanto,
utilizou-se um caso real, decorrente de uma lide em que o autor requereu a sua retirada da
sociedade por vias judiciais, a fim de que fosse apurado os haveres que deveriam ser
revertidos em seu favor.

O exame dos resultados leva a conclusdo de que 0 MVA® é uma alternativa valida e
viavel para a resolucdo de litigios societarios em que a causa demanda a avaliacdo da empresa
para que se determine o seu valor.

O caso analisado ilustrou um exemplo da sua aplicacdo como ferramenta para refutar a
existéncia de goodwill, vez que a empresa ao invés de gerar valor, o estava destruindo. Defeso
a questdo de julgamento do juiz, que poderia afastar o registro do goodwill, somente pelo fato
de que ndo foi este 0 objeto da pericia que foi realizada, ao se afirmar a existéncia de tal efeito
econdmico nos registros contabeis por metodologias que ndo estdo alicercadas na literatura ou
em que se deixe 0 bom senso de lado, o dano causado poderia ser irreparavel.

A adocdo do MVA® como metodologia se mostrou eficaz no sentido de que ao
calcular destruicdo do valor da empresa, tornou cristalino a inexisténcia de goodwill, que
incorretamente foi calculado e poderia acarretar um dano material as partes no polo passivo
da acdo. Ambas as metodologias utilizadas, tanto o trabalho que discordou do célculo da
pericia oficial, quanto o céalculo pela metodologia do MVA®, obliteraram a hipo6tese de que
algum valor de goodwill deveria integrar o valor do patrimonio liquido, quando do
levantamento do balanco de determinacéo.

Com efeito, o valor de mais de R$ 79 milhdes resultante da aplicacdo da metodologia
do MVA®, alternativa para avaliagdo do valor da empresa, demonstra sua congruéncia
guando em cotejo com as metodologias que permearam O pProcesso € ensejaram a sua
resolucéo.



Sob outro prisma, importa apenas deixar registrado que, apesar da decisdo liquidanda,
ndo abranger o goodwill, a jurisprudéncia evoluiu nesse sentido para que este efeito fosse
reconhecido na contabilidade como intangivel da empresa.

Nesse diapasdo, mesmo que a literatura indique como problemética do MVA®), o fato
de que o seu resultado mensura a riqueza acumulada até um ponto no tempo (data especifica),
no caso de se utilizar a metodologia como forma de avaliar uma empresa no campo de
hipdtese do conhecimento juridico, ndo ha desvantagem para o método, vez que o que se
busca nas lides de cunho societéario é a outorga do direito do sécio retirante ao valor de sua
participacdo na empresa no momento de sua retirada. Inclusive, no que tange a distribuicéo
dos lucros gerados pela empresa, por se tratar de avaliacdo para fins de apuracdo de haveres,
com proposito de remunerar o sécio, O MVA® demonstrara o valor que devera ser pago, ao
passo que, os lucros retidos faréo parte do pagamento da parcela dissolvida.

Por fim, cabe aqui ressaltar que a legislacdo estd evoluindo no sentido de que a
avaliacdo realizada materialize o valor mais proximo da realidade financeira patrimonial da
empresa, ao ponto de explicitar que os intangiveis, tal qual o goodwill, devem ser avaliados e
compor a apuracao de haveres, evidenciado pelo balanco de determinacéo.
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