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Resumo

A discusséao judicial sobre valores apurados em avaliagdes
patrimoniais possui uma demanda que é de responsabilidade
conclusiva dos operadores do direito. Sob a modalidade conhe-
cida por apuracdo de haveres, a contabilidade, por intermédio
da pericia contabil, pode contribuir para a obtengdo de provas
ou de avaliagdes suportadas pela neutralidade, confiabilidade e
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verificabilidade, a fim de mensurar o valor justo do empreendi-
mento. Este trabalho tem como obijetivo identificar preferéncia
dos peritos contadores quanto ao emprego de diferentes méto-
dos e/ou procedimentos de avaliagdo de sociedades aplicados
em processos judiciais de apuracdo de haveres, por meio da
aplicagao do Analytic Hierarchy Process (AHP) e do Tomada de
Decisao Interativa e Multicritério (TODIM). Assim, foi utilizado
o AHP e outro método conhecido por TODIM que traz em sua
estrutura diferentes caracteristicas, sendo a principal a inclusao
da Teoria da Perspectiva, e por isso permite levar em conta o
risco na modelagem dos problemas. A populacdo e amostra
utilizada foi a mesma abordada por Carissimo (2014) e esta
delimitada a oito peritos contadores especialistas em avaliagao
de sociedades e/ou apuracao de haveres dos vinte cadastrados
na Associacdo dos Peritos Judiciais, Arbitros, Conciliadores e
Mediadores de Minas Gerais (ASPEJUDI-MG). O estudo eviden-
ciou que em ambos métodos os resultados foram coerentes e
similares, indicando a mesma ordenacéao de prioridade na prefe-
réncia dos peritos contadores. Portanto, o uso comparativo dos
meétodos AHP e TODIM mostraram-se aptos para a pesquisa,
evidenciando a preferéncia dos peritos-contadores de Avaliagcao
pelo Balango de Determinagdao com Fluxo de Caixa, em primeiro
lugar, de Avaliagdo com Book Value, em segundo e, por ultimo,
de Avaliagéo pelo Balango de Determinagdao com Goodwill.
Palavras-chave: Pericia Contabil, Custos, Formagédo de Pregos e
Honorarios Periciais Contabeis.

Abstract

The judicial discussion about values assessed in equity
assessments has a demand that is the conclusive responsi-
bility of the law operators. Under the modality known as the
asset valuation, accountancy, through accounting expertise,
can contribute to obtaining evidence or evaluations supported
by neutrality, reliability and verifiability, the fair value of the
development. The objective of this article is to identify the
preference of accountant as employment of different methods
and/or or valuation procedures of companies applied in judi-
cial processes for the determination of assets, by means the
application of the Analytic Hierarchy Process (AHP) and the
Interactive Multicriteria Decision Making (TODIM). Therefore,
AHP was used and another method known as TODIM that has
different characteristics in its structure, the main one being the
inclusion of Perspective Theory, and so it allows to take into
account the risk in the modeling of the problems. The popula-
tion and sample used was the same one that was addressed by
Carissimo (2014) and it is delimited to eight expert accountants
specializing in the evaluation of companies and / or verification
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of assets of the twenty registered in the Association of Judicial
Experts, Arbitrators, Conciliators and Mediators of Minas Gerais
(ASPEJUDI-MG). The study showed that in both methods the
results were consistent and similar, indicating the same order of
priority in the preference of the counting experts. Therefore, the
comparative use of the AHP and TODIM methods proved to be
apt for the research, evidencing the preference of the accoun-
tants of Evaluation by the Balance of Determination with Cash
Flow, in first of all, of Evaluation with Book Value, and secondly,
and finally, the Goodwill Determination Balance Sheet.
Keywords: Accounting Skills, Costs, Price Formation, Accounting
Expert Fees.

1. Introducao

As demandas judiciais que exigem andlise da situagcdo patri-
monial de uma entidade € uma realidade nos dias atuais e requer
do profissional contabil julgamento adequado para tomada de
decisbes. As empresas por sua vez, normalmente inseridas em
um ambiente de mudangas que vém ocorrendo no contexto social,
nos rapidos avangos tecnoldgicos, no aumento da globalizagao
e no mercado extremamente competitivo sdo influenciadas pelas
incertezas nas decisOes das organizacdes e podendo afetar a sua
sobrevivéncia.

A pericia em avaliagcdo de sociedades visa a determinacéo
de um valor monetario patrimonial a ser mensurado de forma
adequada por um profissional da drea contabil. E realizada ge-
ralmente, nas operagdes de compra e venda de negécios, de
fuséo, cisdo ou incorporacdo, de dissolugcdo de sociedades, de
liguidacdo de empreendimentos e de avaliagdo da capacidade
dos gestores em gerar valor para o empreendimento (MARTINS
et al., 2010).

Os casos de processos de venda, fusdo, cisdo e liquidagéo
de sociedades em que podem ocorrer conflitos de interesse, os
quais ndo se conseguem resolver entre si, restando a solicitagao
da tutela do Poder Judiciario podem resultar em discussodes nas
esferas judiciais, fazendo surgir o perito contador para elucidar os
fatos ou levantar provas com base em conhecimento técnico e/ou
cientifico e avaliar o valor justo da sociedade objeto da demanda
judicial quando da apuragado de haveres. (CARISSIMO, 2014)

H4, ainda, a contribuicdo da pericia como forma de auxiliar o
Poder Judiciario no cumprimento de sua fungao social. Caldeira
(2000) enfatiza que se o trabalho profissional ndo trouxer benefi-
cios a sociedade ele nao terd valor social. A parte desta condigéo,
o autor realga a contribuigdo da pericia contabil como instrumento,
por exemplo, para uma justa e equanime partilha de bens em um
processo de inventario. Neste caso, a decisdo do juiz de direito
serd embasada nas evidenciagdes e apuracdes constantes no
trabalho do perito contador, proporcionando, assim, uma partilha
equilibrada (CARISSIMO apud CALDEIRA, 2014).

Nos processos judiciais o objeto de pedir da pericia recai
sobre a avaliagdo de sociedades esta avaliagdo é apresentada
com o nome de apuracéo de haveres. Nestes processos, o perito
contador devera mensurar o valor das quotas societdrias do
sdcio que se retira ou que tenha sido excluido, como também do
socio falecido (ORNELAS, 20083).

O autor Carissimo (2014) aclara que o arcabougo da teoria de
finangas e a teoria da avaliagdo patrimonial e do lucro oferecem
toda a base para a construcdo dos modelos de avaliagao de
sociedades, formados por abordagens que avaliam o empreendi-
mento com base em perspectivas futuras de caixa, comparacgéao
com avaliacdes de sociedades semelhantes ou multiplicadores
de faturamento e avaliagdo dos ativos pelo valor contabil ou de
mercado em fungdo da descontinuidade do negdcio e, a contra-
ponto, a continuidade do empreendimento como determinante
para a escolha do modelo de avaliagdo e apuracdo do goodwill
(lUDICUBUS, 2000; DAMODARAM, 2005; ASSAF NETO, 20086).

Todavia, o perito contador, no encargo de apurar um valor
justo, precisa minimizar a assimetria de informagdes inerente ao
processo e oferecer validade e verificabilidade em sua avaliagao
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segundo Tiburcio Silva (2008). E neste contexto que se encontram
os distintos métodos de avaliagdo, ndo havendo algum que seja
melhor que os outros sem termos absolutos (CARISSIMO, 2014).
Assim, a escolha de tais métodos dependera de uma série de ca-
racteristicas e situagdes intrinsecas ao empreendimento avaliado
(DAMODARAM, 1997; MARTINS et al., 2010).

Ressalta-se ainda a importancia de se considerar em ques-
tbes como: avaliacdo da continuidade do empreendimento,
respeito ao principio da entidade, representagéao fiel do valor
da empresa e neutralidade e verificabilidade dos procedimentos
periciais, que representam premissas inerentes ao processo
de avaliacdo, como também complementos qualitativos para a
elaboracé@o do laudo pericial. Portanto, a representacéao fiel do
valor da empresa considera que os ativos e os passivos devem
ser apurados de forma precisa. Para alcangar tal precisao, deve-
se levar em conta todos os aspectos e caracteristicas destes
ativos e passivos da forma o mais proximo possivel da realidade.
(TIBURCIO SILVA, 2008).

Assim, as demandas decorrentes de avaliagdes sao repletas
de critérios e subcritérios que influem direta ou indiretamente
os resultados, essas mensuragdes sdo oriundas de decisdes
humanas que se dao em presenca de pelo menos dois critérios
conflitantes. Em decorréncia disso, surgiram as metodologias de
Apoio Multicritério a Decisdao (AMD), que compreendem varios
principios, axiomas (proposicao que se admite como verdadeira
porque dela se podem deduzir as proposi¢coes de uma teoria ou
de um sistema légico ou matematico) e métodos analiticos para
ajudar na tomada de decisdes em ambientes considerados com-
plexos (GOMES et al., 2004).

Ha uma necessidade constante de tomar decisdes e isso é
feito por meio de comparacées, classificagdes e ordenagdes de
alternativas. Diferentes decisores optam por diferentes cami-
nhos, em problemas idénticos, uma vez que cada decisor atribui
valores diferentes a cada critério.

Observa-se que, na apuragdo de haveres patrimoniais, sédo
varias questdes envolvidas como: os critérios de escolha dos
métodos de avaliagdo empregados pelos peritos contadores
nas pericias de apuragao de haveres e os procedimentos com-
plementares que buscam oferecer validade e confiabilidade a
avaliagéo e a conclusao do laudo. Tais aspectos demandam um
processo de escolha, de decisdo sobre o que empregar, quando
e como (CARISSIMO, 2014).

Desta forma, tomando por base os achados do pesqui-
sador Carissimo (2014), onde empregou método Analytic
Hierarchy Process (AHP) para evidenciar quais sdo as prio-
ridades dos peritos contadores para a escolha dos métodos
de avaliacao de sociedades, esta pesquisa visa comparar
resultados obtidos pelo autor citado com outro método
de Pesquisa Operacional, conhecido Tomada de Decisédo
Interativa Multicritério (TODIM).

Logo, o problema de pesquisa € qual o resultado quanto a
preferéncia dos peritos contadores na escolha do método e abor-
dagens na avaliacdo de sociedades em pericias de apuracao de
haveres, advindos da comparacéo entre a aplicagdo do método
multicriterial AHP e o método TODIM?

O objetivo é identificar preferéncia dos peritos contadores
quanto ao emprego de diferentes métodos e/ou procedimentos
de avaliacdo de sociedades aplicados em processos judiciais de
apuracgdo de haveres, por meio da aplicagdo dos métodos AHP e
TODIM.

Esta pesquisa se justifica, de forma similar ao autor Carissimo
(2014), especialmente, pelo fato da necessidade de ampliar as
pesquisas sobre avaliagao de sociedades, tendo o foco especi-
fico em pericias contabeis e em processos judiciais de apuragéo
de haveres, mostrando a contribuicdo social e, até mesmo,
jurisdicional do conhecimento emanado da teoria de financas e
da teoria da avaliagdo patrimonial e do lucro, especificamente
a avaliagdo de sociedades. Ademais, € importante para peritos
contadores, que poderao inteirar-se dos métodos de avaliagédo e
procedimentos que obtiveram os melhores atributos de acordo
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com o AHP e o TODIM, em fungdo das escalas de julgamento
apresentadas pelos peritos contadores.

2. Referencial Teorico

Nesta secdo é apresentada breve revisdo da teoria patrimonial
visando avaliagao de sociedades, bem como uma abordagem sobre
os métodos de avaliagdo de sociedades levando em conta, tam-
bém, a percepgéo de autores que estudaram o assunto. Ademais,
serdo descritas as avaliagdes com: o Balango de Determinacgao,

Quadro 1: Métodos de avaliagéo de sociedades

procedimento especifico da apuragao de haveres; o Book Value; e,
o gooadwill como atributo intangivel da sociedade.

2.1 Métodos de avaliagdo de empresas

De forma genérica e didatica, pode-se classificar os métodos
de avaliagcdo conforme o autor Fernandez (2007), em seis principais
grupos, Quadro 1, destacando que no campo das financas corpora-
tivas, o entendimento dos mecanismos dos processos de avaliagdo
de sociedades ¢ indispensavel.

) . Resultado . . Fluxo de Caixa Criacdo de ~
Balanco Patrimonial i Misto (Goodwill) Opcoes
Econémico Descontado Valor

Modelo do valor Modelo do valor dos Modelos:
contabil lucros Classico
Modelo do valor Modelo do valor dos Simplificado da Unido Europeia
contabil ajustado dividendos dos peritos contabeis europeus
Modelo do valorde Modelo dos

Método indireto

liquidagao multiplos de vendas 3
Método de compra de lucros
Modelo do anuais
valorsubstancial

Modelo da taxa de risco relativo

e de risco livre

Fonte: Fernandez (2007).

Neste trabalho optou-se em utilizar os seguintes métodos, abor-
dados nesta segd@o de referencial tedrico: Avaliagdo pelo Balango
de Determinagdo com Fluxo de Caixa Descontado, Avaliagdo pelo
Balango de Determinacdo com Goodwill, Avaliacao pelo Book Value
na abordagem da comparagédo multicritério entre o AHP e TODIM. A
escolha dos trés métodos selecionados justifica-se pela existéncia
de banco de dados de informagdes referentes a avaliagdo de so-
ciedade, oriundo da pesquisa do autor Carissimo (2014), permitindo
tratamento adequado das informagdes por ocasido da implementa-
¢do do método TODIM.

Os autores Peres e Fama (2003) esclarecem que enquanto os mé-
todos de avaliagdo de sociedades tradicionais visam a apuragéo de
valores referenciais para processos de negociacao entre partes inte-
ressadas, o Balango de Determinacéo, tem a dificil tarefa de definir
um valor efetivo para uma empresa, parte integrante e, geralmente,
foco central de uma demanda judicial, onde existem claros conflitos
de interesses entre as partes litigantes.

O Balango de Determinagdo como sendo um balango patrimo-
nial especial, elaborado para fins judiciais por perito contabil, a
partir de balango patrimonial oficial da empresa, que ndo afeta a
contabilidade da mesma e é utilizado para determinar o montante
dos haveres que cabe ao sécio dissidente, excluido ou falecido. Os
dois principios avaliatérios de ativos e passivos devem nortear os
trabalhos da pericia e a elaboragdo do Balango de Determinagéao,
quais sejam: Valor de Mercado é considerado o preco do ativo a
vista praticado, deduzido das despesas de realizagdo e da margem
de lucro. As avaliagoes feitas pelo valor de mercado devem ter como
base transagcdo mais recente, cotagdo em bolsa e outras evidéncias
disponiveis e confidveis; e o Valor Presente € aquele que expressa o
montante ajustado em forma do tempo a transcorrer entre as datas
da operagao e do vencimento, de crédito ou obrigacéo de financia-
mento ou de outra transacdo usual da entidade, mediante dedugéo
dos encargos financeiros respectivos, com base na taxa contratada
ou na taxa média de encargos financeiros praticada pelo mercado
(PERES E FAMA, 2003 e 2004).

Conforme Ornelas (2000, p. 2 ) “Demonstragdes contabeis usuais
da sociedade em processo de avaliagado judicial, em continuidade,
refletem valores de entrada por forga dos Principios Fundamentais
de Contabilidade e Normas Brasileiras de Contabilidade, o que exige
que sejam reelaboradas a luz das determinagdes judiciais”.

O método de avaliagdo de sociedades através do fluxo de caixa
descontado vem sendo considerado pelo mercado, como sendo
o método tecnicamente mais adequado, pois incorpora, segundo

Fluxo de Caixa Economic Value

Livre Added (EVA)

Black e Scholes

Opcao de
Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa do Investimento
Patrimonial Retom_o sobre Expansdo de
Fluxo de Caixa lnv‘(eggggl;tos projeto
do capital Adiamento de
Modelo de Investimento
dividendos

Valor Presente
Ajustado (APV)

Assaf (1997), trés principios elementares e fundamentais em finangas
para uma decisao criteriosa de investimentos, séo eles:

A avaliacéo é efetuada com base nos fluxos de caixa de natureza
operacional;

O método incorpora o risco na avaliagdo econémica de inves-
timento, respeitadas as preferéncias do investidor com relagéo ao
trade-off risco/retorno;

Identifica ainda, o valor presente do ativo com base na taxa de
desconto apropriada a remunerar os proprietarios de capital.

A jurisprudéncia emanada dos Tribunais brasileiros vem deter-
minando a apuragdo de haveres em processos judiciais, através
do levantamento do Balango de Determinagdo, método este que,
trata-se de uma aproximacgao do método de avaliagcao patrimonial de
mercado, somado a um sobrevalor, calculado em fungéo dos lucros
operacionais liquidos de exercicios anteriores considerados acima
de lucros normais (PERES E FAMA, 2003).

Peres e Fama (2003), apresentam afirmam que book value (que
é o valor da avaliagdo patrimonial contabil) € um método baseado
nas demonstragcdes financeiras da empresa, ou seja, em seus nu-
meros contabeis e, através dele, apura-se que o valor da empresa
é o valor de seu préprio patriménio liquido. Entre outros fatores que
dificultam a utilizagédo deste método, pode-se destacar os seguintes:
as demonstragdes contdbeis, normalmente, estdo baseadas em
custos histéricos, ndo atribuindo aos ativos seus valores correntes;
a contabilizagdo de acordo com o principio de competéncia, asso-
ciada com os conceitos da realizagdo de receitas e da confrontagéo
de despesas, torna a contabilidade desbalanceada com relagéo a
alguns direcionadores de valor como o conceito do valor do dinheiro
no tempo e do risco associado.

Martins et al. (2010) consideram que o goodwill representa a dife-
renca entre o valor da empresa e o seu patriménio liquido avaliado a
valores de mercado. Portanto, sob a ética da definigdo constitutiva,
pode-se dizer que goodwill € um ativo intangivel, e surge nas enti-
dades pela sinergia entre todos os ativos, registrados contabilmente
ou ndo, e outros aspectos (como a gestdo, a forca de vendas, a
capacidade de distribui¢éo, localizacao, fidelidade da clientela etc.),
que promovem retornos acima do considerado normal (expectativa
de rentabilidade futura acima do normal).

2.2 Trabalhos sobre o tema de avaliagdo de sociedades

A avaliacdo de sociedades é um tema complexo, sendo bastante
limitado o estabelecimento de uma unica e unanime metodologia
visando sua execucdo. Essa tarefa ndo se concretiza de forma
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similar aos fundamentos de uma ciéncia da area de exatas, para
os quais € usual uma comprovagéo mais absoluta na quantificagéo
de resultados, dado a existéncia de um nimero menor de variaveis
subjetivas.

Os autores Miller e Tel6 (2003), afirmam que existe um aumento
da complexidade das operacdes relacionadas com avaliagao de em-
presas, com variaveis que se torna necessario considerar antes de
tomar uma decisdo. Decisdo esta cada vez mais dificil de se tomar,
uma vez que a inovacgao financeira, a abertura dos mercados e a li-
beralizagao da circulagédo de capitais fazem com que a determinagao
dos pregos nao seja afetada apenas pelos fatores domésticos, o que
resulta numa maior complexidade dos processos de avaliagao.

Para Martins et al. (2001) e Damodaram (1997) ndo ha que se
caracterizar a existéncia de um melhor método para avaliar uma
sociedade. A preferéncia de um método a ser utilizado dependera de
cenario especifico e de uma variedade de aspectos do patriménio da
empresa avaliada. Assim, ndo existe uma férmula absoluta ou critério
que estabelega a melhor forma de implementacao da avaliagédo.

Carissimo (2014) apud Martelanc, Pasin e Pereira (2010) des-
taca que os métodos de avaliagdo de empresas mais utilizados
sdo: contabil/patrimonial; fluxo de caixa descontado, multiplos ou
avaliacao relativa; e de EVA/MVA (Economic Value Added e Market
Value Added), e que os bancos de investimento e as empresas de
consultoria tém maior preferéncia pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado.

O autor Martins (2008) cita que na apuragdo de haveres, ndo
existe melhor método, mas sim aquele que mais se adapta a rea-
lidade da empresa a ser avaliada, com intuito de buscar solucionar,
de modo mais justo possivel, o litigio objeto da avaliagdo. O balanco
de determinagéo 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 geragao de lucros.

Segundo Lima et al. (2010) observou-se que os métodos tradi-
cionais de avaliagdo de empresas, cuja abordagem € meramente
quantitativa sdo limitados, uma vez que nao abordam por completo
aspectos qualitativos e subjetivos, bem como os dados quantitativos
sé@o carentes de informagdes 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 Decisdo (MCDA), visando contribuir com o
método do FCD na incorporagao de variaveis qualitativas e subjeti-
vas 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 negociagao
com maior competitividade.

Apesar dos muitos estudos, ndo se constatou nenhum que avalie,
comparativamente o valor de uma organizacdo com base em mo-
delos que utilizem a MCDA. Por esta razado, este trabalho torna-se
inovador, pois permiti a insercdo de uma abordagem que leve em
conta métodos de apoio a deciséo ja consagrados na literatura de
pesquisa operacional.

3. Metodologia

Esta secdo se divide em duas subsecdes, a saber: Subsecao
3.1. Enquadramento Metodoldgico; e a Subsecao 3.2. O Uso dos
Métodos Multicritérios na Pesquisa. A seguir, encontra-se o desen-
volvimento de cada subsecao.

3.1 Enquadramento metodoldgico

O enquadramento metodoldgico deste trabalho esta classificado
quanto aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem do pro-
blema. Quanto aos objetivos, caracteriza-se como uma pesquisa
descritiva (GIL, 2010).

Esta pesquisa descreve as caracteristicas comparativas de dois
diferentes métodos multicritério na avaliagdo de sociedades em
pericias de apuracdo de haveres, a partir dos achados do autor
Carissimo (2014), coletados durante o ano de 2014, onde através de
entrevistas obteve opinides e evidenciou os fatores que influenciam
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ou que determinaram essas informacdes, sentimentos ou condutas,
dentre outros; As entrevistas foram realizadas com peritos conta-
dores credenciados na Associag@o dos Peritos Judiciais, Arbitros,
Conciliadores e Mediadores de Minas Gerais (ASPEJUDI - MG).
Portanto, ressalta-se que este trabalho possui um diferencial no
sentido de realizar uma abordagem inédita do tema com a aplicagéo
do método TODIM, baseada em dados obtidos pelas publicagdes do
autor Carissimo (op. cit.).

Quanto aos procedimentos, esta pesquisa é classificada como
documental. Neste trabalho, sédo consultadas as informagdes cole-
tadas pelo autor Carissimo (op. cit.), tendo sido também utilizado
as técnicas de pesquisa operacional estabelecidas pelos autores
Saaty (1991) e Gomes et al. (1992). Quanto a abordagem do pro-
blema, o estudo enquadra-se em pesquisa qualitativa-quantitativa
(MICHEL, 2009).

Assim, nesta pesquisa foram utilizadas as duas abordagens, ora
qualitativa, ora quantitativa. Inicialmente, fez-se o uso da aborda-
gem qualitativa, dado que o problema e os objetivos especificos ja
definidos para este trabalho possuem essa caracteristica. Segundo
Beuren (2010) essa abordagem pode ser uma forma adequada para
se conhecer a natureza de um fenémeno social.

Em um segundo momento, percebe-se o uso da abordagem
quantitativa quando a pesquisa busca verificar os resultados
comparativos de dois métodos multicriteriais distintos acerca do
objeto de estudo. Para Beuren (op. cit.) a abordagem quantitativa
é a caracterizada pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto
na coleta quanto no tratamento dos dados, preocupando-se com o
comportamento geral dos acontecimentos. A populagdo e amostra
utilizada estd delimitada a 8 peritos contadores de vinte cadastrados
na ASPEJUDI-MG que informaram ter dentre suas especialidades
a avaliacdo de sociedades e/ou apuracdo de haveres. Portanto, a
amostra foi ndo probabilistica, j& que todos os peritos contadores
foram chamados a responder a entrevista.

Conforme explica Carissimo (op. cit.), em decorréncia de a po-
pulagcdo/amostra estar estabelecida geograficamente em um unico
Estado, os resultados encontrados sobre o objeto de estudo que
trata de avaliagdo de sociedades em processos judiciais podem ser
limitados quanto ao aspecto de generalizagbes sobre o tema, até
mesmo pelo fato de se ter pouca quantidade de autores, trabalhos,
livros, artigos publicados o que implica numa limitagdo quanto ao
material bibliografico e empirico para a execucao deste artigo.

Os procedimentos adotados para a realizacéo deste artigo e
a coleta de dados seguiram os seguintes passos, primeiro foram
realizadas pesquisas bibliograficas e documentos que permitiram
a proposigédo da questao da pesquisa. Na sequéncia dos estudos
realizados, elaborou-se uma planilha eletrénica com o programa
MS-Office Excel com vista a implementagdo dos métodos AHP e
TODIM.

3.2 O uso dos métodos multicritérios na pesquisa

Esta subsecéo se divide em duas outras, que tem como objetivo
apresentar as caracteristicas basicas de implementacdo dos méto-
dos multicritérios AHP e TODIM, tudo com a finalidade de permitir o
embasamento tedrico-metodoldgico acerca do desenvolvimento do
trabalho realizado.

3.2.1 AHP

O método multicritério por meio do Analytic Hierarchy Process
€ uma técnica estruturada para tomada de decisdo em que di-
versas variaveis ou critérios sdo considerados para a priorizagdo
e selegdo de alternativas ou possibilidades, onde percepgdes
humanas, julgamentos e consequéncias possuem repercussao de
longo prazo (SAATY, 1980; BHUSHAN; RAI, 2004)

Conforme os autores Saaty e Vargas (2000) e Vargas (2010), a
utilizacdo do AHP se inicia pela decomposi¢cdo do problema em
uma hierarquia de critérios mais facilmente analisaveis e compara-
veis de modo independente, Figura 1. A partir do momento em que
essa hierarquia logica esta construida, os tomadores de decisao
avaliam sistematicamente as alternativas por meio da comparacéo,
de duas a duas, dentro de cada um dos critérios. (SAATY, 1991).
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Figura 1: Exemplo de hierarquia de critérios/objetivos

| Critério 01 | | Critério 02 | | Critério 03 | | Critério 04 |

=i

‘ Alternativa 02

Alternativa 01 Alternativa 03

Figura 1 - Exsmplo de hisrarguia ds oritérios/obistivos

Fonte: os autores.

A andlise de decisdo multicritério pode ser entendida como um
processo metddico conforme descrito no fluxograma da Figura 2, a
qual consiste nas seguintes etapas:

a)  definir as alternativas;
b)  definir os critérios relevantes para o problema de deciséo;

c) avaliar a importancia relativa de cada critério;
d) avaliar as alternativas em relagéo aos critérios;
e) determinar a avaliacao global de cada alternativa.

Figura 2: Fluxograma de aplicacdo do AHP (Adaptado de Schmidt, 1995)

Realizar a estrutura do problema
hierarquicamente decompodo-o

Y

O agente decisor faz jugalmentos
comparativos par-a-par entre os elementos
em cada nivel imediamente superior

v

Determina o vetor de pesos para cada
matriz de preferéncias relativas

v

Verificar a consisténcia
das preferéncias em fungéo do valor CR
(indice de consisténcia
aleatorio)

¢ CR<0,1

Determinar a importancia relativa de cada
alternativa em relagdo ao objetivo —
Classificacdo Geral da Prioridade

Hierarquia

Preferéncias

Vetor de pesos

CR>0,1

Consisténcias

Valoracao

Fonte: Adaptado de Schmidt, 1995.

Portanto, AHP é um método popular de decisdao multicritério
onde o ingrediente-chave é que todos as avaliagdes sao feitas por
comparagdes par-a-par numa escala de 1 a 9, conforme detalhado
na Tabela 1, que determina a importancia relativa de uma alternativa
com relacdo a outra, onde 1 corresponde a igualmente preferido, e
9 a extremamente preferido conforme detalha Saaty (1991). Em uma
primeira etapa, conforme explica os autores Ishizaka et al. (2010) o
tomador de decisdo compara cada par de 71 alternativas no que diz
respeito a cada um dos 1 critérios. Para cada critério ¢ de priorida-
des locais sa@o calculados a partir da matriz de comparagao Ac pelo
calculo do autovalor correspondente, obtendo-se a Equacao (1):

A-P=h.-P, =

onde Ac € a matriz de comparacéo, ]7' € o vetor de prio-
ridades locais e c € o maior autovalor

Tabela 1: Escala Fundamental (Saaty, 1991)

Escala . =
Numérica Escala Verbal Explicacao

As duas atividades contribuem igualmente
para o objetivo

A experiéncia e o juizo favorecem uma
atividade em relagdo a outra

A experiéncia ou juizo favorece fortemente
uma atividade em relagdo a outra

Uma atividade € muito fortemente favorecida em
relacéo a outra. Pode ser demonstrada na pratica

A evidéncia favorece uma atividade em relagédo
a outra, com o mais alto grau de seguranga

24.6.8 Quando se procura uma condigéo de
S compromisso entre duas definicées

FONTE: Saaty, 1991 INFORMAR.

3.2.2. Tomada de Decisao Interativa e Multicritério (TODIM)

O TODIM é um método de andlise de decisdao multicritério que
fornece como resultado as alternativas em ordem de preferéncia.
A formulagao atual do método incorpora em seu modelo a Teoria
dos Prospectos, onde se descreve graficamente o comportamento
do ser humano em face ao risco. Este método é também muito uti-
lizado como ferramenta de Apoio Multicritério & Decisao (GOMES
E OLIVEIRA, 1993; GOMES E LIMA, 1992). Assim, o TODIM tem
a diferenca de buscar a modelagem dos padrdes de preferéncia
quando sdo tomadas decisdes de risco, utilizando-se da fungao
de valor conforme Figura 3. (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979).

Figura 3: Fungéo de Valor da Teoria dos Prospectos

Valor 4

Perdas Ganhos

Fonte: Adaptada de Kahneman e Tversky, 1979.

A Tomada de Decisdo Interativa Multicritério (TODIM) permite
que se trabalhe com critérios tanto qualitativos quanto quanti-
tativos e possui um grau de inteligibilidade satisfatério compa-
rativamente com outros métodos discretos (GOMES, ARAYA E
CARIGNANO, 2011).

O método considera o conjunto das 7 alternativas a serem
ordenadas na presenca de "1 critérios, que podem ser do tipo
quantitativos e qualitativos. Enquanto que as valoragdes das
alternativas relativamente aos critérios quantitativos sdo obtidas
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através de alguma medida, as valoragdes das alternativas quanti-
tativas devem ser obtidas por meio de julgamentos de valor lidos
em uma escala cardinal ou em uma escala verbal. Estas escalas
sdo empregadas para ordenar alternativas em relagcéo aos crité-
rios e também para ponderacdo dos critérios. Fazendo uso das
escalas verbais, os julgamentos de valor sdo convertidos em valo-
res numéricos, oriundos de uma escala cardinal correspondente.
As leituras realizadas nas escalas sdo normalizadas dividindo-se
cada valor pelo maior valor ao longo de cada coluna da matriz de
alternativas X critérios. Os pesos dos critérios sdo entdo normali-
zados dividindo-se cada peso pelo maior deles. Para cada um dos
critérios qualitativos €, um decisor especialista devera estimar a
contribuigdo de cada alternativa i associado ao critério C. A partir
desses valores determinados estabelece-se o peso W. como
sendo uma estimativa da contribuicdo da alternativa i & maximiza-
cao do critério c. Esta estimativa é expressa através de um peso
numa escala cardinal ou por meio de uma leitura na escala verbal
correspondente (FITIPALLDI et al., 2000).

Desta forma, o TODIM determina, a partir das preferéncias
expressas por um conjunto de agentes de decisdo, uma agéo
ao priorizar todas as alternativas. Mudando-se tal conjunto de
preferéncias, pode-se conseguir um novo resultado. Assim, esse
é um método matematico que busca refletir em seus resultados
as preferéncias dos agentes de decisdo que conhecem, segundo
diferentes pontos de vista, as multiplas dimensdes do problema
analisado (GOMES, ARAYA E CARIGNANO, 2011).

Da matriz de dominancia final é obtido o vetor de pesos para
cada critério existente no modelo planejado. Sendo que para retirar
qualquer possivel inconsisténcia existente nestes julgamentos
paritarios é utilizado o mesmo procedimento proposto no método
TODIM. Portanto, com o vetor de pesos obtido é construida uma
nova matriz.

E a partir desta matriz citada, € obtido um novo vetor de pe-
sos. Esse procedimento é feito para evitar os problemas com o
calculo do autovetor da matriz, mencionados por Bana e Costa
e Vansnick (2001). O resultado é o vetor de pesos W, apresen-
tando na Equagédo (2), cuja soma das componentes é igual a 1,
indicado na Equacéo (3).

W:[W1 W, W .. Wn—lwn] 2]
Yi=w=1 B

Definidos a tabela de contribuigées agrupadas dos crité-
rios e os pesos dos critérios, passa-se a utilizar os trade-offs

As diferencas l;, — H;. >0 e H;, — M, < 0 s&o consideradas
como ganhos ou perdas associadas a funcdo de valor da Teoria
dos Prospectos, conforme representado graficamente na Figura
3. Assim, cada matriz @C, estara armazenando um conjunto de
valores de dominancia das categorias com relagéo a cada critério.
Depois de calculadas as matrizes de dominancias parciais para
cada critério sera calculada a matriz de dominancias 6(cat,,
catj), Equacéo (5): !

5(cati, catj) =Z= (DC (cat, catj), V(i,j) a

Da matriz formada pela Equacéo (5), tem-se que cada elemento
soma todas as dominancias obtidas anteriormente para cada critério.
O resultado final sera obtido com o célculo do vetor X, que tera cada
um de seus elementos calculados pela Equacao (6):

6=

k_ . k_
2)-—1 5(cati, catj) -min ) = 8(cati, catj)

mdx Y = 5(cati, cutj) - min Zle 5(cati, catj)

Ao ser calculado dessa forma o vetor X possuira sempre uma
componente com valor 1, representando a categoria mais pertinen-
te para a classificagdo, outro com valor 0 (zero), representando a
categoria menos adequada para a classificagé@o, e outros valores
intermediarios para as demais categorias. Portanto, pode-se iden-
tificar, de forma geral, com esta descri¢gdo sucinta anteriormente
apresentada do método TODIM, apds calculados os valores, estes
sd@o ordenados e assim determinam as alternativas a serem hierar-
quizadas de forma similar ao AHP.

Ressalta-se, ainda que foram utilizados os seguintes dados
como alternativas: Avaliagdo pelo Balangco de Determinacdo com
Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), Avaliacdo pelo Book Value
(ABV) e Avaliacdo pelo Balango de Determinacdo com Goodwill
(ABDG), hierarquizadas conforme a Figura 4; gerando a matriz de
comparacdes, Tabela X, entre os critérios: continuidade (CC), lu-
cratividade (CL), receita (CR), endividamento (CE), imobilizado (Cl),
Escrituragcéao contabil (CES).

Figura 4: Estrutura hierarquica de problemas de decisdo do método
de avaliagdo em apuragao de haveres

embutidos nos pesos dos critérios para encontrar em qual
categoria a alternativa possuira a maior pontuagao e, conse-
quentemente, ira se enquadrar. Para tal serdo utilizadas as
equacgdes do método TODIM.

Conforme Gomes et al. (2011), sdo construidas 1 matrizes
de dominancias parciais > uma para cada critério C. Os

Valor justo
na avaliacao

elementos de cada uma dessas matrizes serdo dados pela

Equacao (4),
Wre(u —
[Pt s
Eczlwrc n

D ( cat, catj )=

P L ) - " Escrituragao
[Contlnuldade] [Lucratlwdade) [ Receita j [Endlwdament] (Imoblllzadoj ( Contabil ]

Balango de
Determinagao PaR DeEane
com Fluxo de Caixa (book Value) g/eGrmlr(\jagzo
Descontado oK vad! oodwil

1 [ZEWee-ty  H— H<0
L [eE Wt Ko
9 er‘

Verifica-se que na Equacéao (4), que € é um critério qualquer, para
c=1,..,n W, umataxa de substituicao do critério € pelo critério
T. ,ui e, representa pesos das alternativas e, respectivamente
em reﬁagéo]ao critério ¢. 0 é o fator de atenuacao de perdas, que é
utilizado na fungéo de valor para dar um menor ou maior grau a esse
tipo de perspectiva.
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Fonte: Carissimo (2014).

4. Resultados

Nesta secdo é mostrado, baseado nos dados da pesquisa do
autor Carissimo (2014), a listagem da ordem de prioridade oriundas
da identificacdo, por meio da aplicagcdo do AHP, da preferéncia
dos peritos contadores quanto ao emprego de diferentes métodos
e/ou procedimentos de avaliagdo de sociedades aplicados em
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processos judiciais de apuragdo de haveres. Assim, apresenta-se
as evidenciacOes obtidas das entrevistas e da aplicacédo tanto do
AHP como do TODIM.

4.1 Implementagcéo da modelagem da avaliagao

Os peritos contadores tém como meta a avaliagdo da entidade
pelo seu valor justo, considerando a influéncia de todas estas va-
ridveis, conhecidas por critérios. Os critérios citados na Tabela 2 e
resumidos no Quadro 2 séo os principais fatores que determinaram
as escolhas das alternativas.

Quadro 2: Quadro discriminante de caracteristicas dos critérios

Tabela 2: Matriz de Comparagdes paritarias entre critérios, preen-
chida com Escala Fundamental de Saaty (SAATY, 1991)

CC - Continuidade 1 5] 5] 6 2
CL - Lucratividade 1/5 1 2 1

5
= 3 2
V5o 1122
w1112 2
Vs 18 A2 12 12
CES - Escrituragao contabil 12 1/2 1/2 172 172 1

Fonte: Carissimo (2014).

CRITERIO DESCRICAO

Continuidade
avaliacdo de sociedades. Neste aspecto, a avaliagdo do empreendimento tem por viés perspectivas futuras de caixa, como determinante
para a escolha apuragéo do goodwill

além de constituir-se em um postulado a ser obedecido no levantamento das demonstragdes contabeis, é um fator preponderante na

Lucratividade € um diferencial na avaliagdo de sociedades, principalmente se confrontar as avaliagdes que utilizam os muiltiplos de faturamento como uma
proxy para comparar avaliagdes feitas por outras metodologias

Receita em avaliagdes de sociedades que nao possuem uma escrita contdbil ou, se possuem, nela ndo se pode confiar, uma opc¢éo, apesar de nao
ser a mais cientifica (TIBURCIO SILVA, 2008), é a avaliagdo por multiplos, ou relativa. Como fator de determinagdo de valor da empresa

neste método encontra-se a receita ou faturamento, da empresa

problemas financeiros

Endividamento em abordagens baseadas na avaliagdo de ativos, sdo também examinados passivos da empresa que nao estdo propriamente
evidenciados, por exemplo, passivos contingentes e contratos de leasing. Num processo de avaliacdo de sociedades deve-se levar
em considerag@o a composi¢do do passivo, a capacidade de solvéncia no longo prazo do negécio e a capacidade de lidar com

Imobilizado em entidades em processo de descontinuidade, seus ativos devem ser avaliados pelo valor de liquidagdo. Nesta circunstancia, o inventario
dos ativos contrapondo-se ao levantamento dos passivos constituird procedimento pertinente para a avaliagdo da empresa

Escrituracdo contabil

Fonte: adaptado de Carissimo (2014).

A partir da estrutura hierarquica definida conforme Figura 4, bus-
cou-se atingir a meta/objetivo, ou seja, o valor justo na avaliagéo,
que apresenta o objetivo geral pretendido com a andlise hierarquica.
Assim, o objetivo da utilizagdo das trés alternativas (diversos métodos
de avaliagdo) decorre de critérios que determinaram os resultados
contidos na Tabela 3 que evidencia o vetor de prioridades entre os
critérios, apds o processamento dos célculos previstos nos métodos
AHP e TODIM.

Tabela 3: Vetor de pesos dos critérios

CRITERIO | AP | TODIM

46,13% 43,56%
16,54% 16,70%
10,83% 12,16%
10,60% 13,01%

Imobilizado 8,29% 8,23%

Escrituracdo contabil 7,61% 6,35%

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta a matriz com as as prioridades médias
locais apuradas. No critério Continuidade, a alternativa que alcancou
maior pontuagao foi Avaliacdo pelo Balanco de Determinagcdo com
Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), obtendo 69,87% de impor-
tancia, seguida pela Avaliagcao pelo Balango de Determinagdo com
Gooadwill (ABDG), com 23,70%, e a Avaliagao pelo Book Value (ABV),
com 6,43%.

dentre os obstaculos para a avaliagdo de micro e pequenas empresas em processos judiciais esta a falta de escriturag@o contabil.
Esta consideragdo também foi confirmada com Paulo et al. (2006), que evidenciaram, por meio dos questiondrios respondidos por
peritos contadores, que uma grande dificuldade que encontram em seus trabalhos € a falta de escrituragdo contabil. Também se
considera nesta pesquisa que a qualidade da informagéao contabil, consubstanciada na escrituracao regular da empresa, pode ser fator
fundamental no processo de apuragéo de haveres

Tabela 4: Matriz de decisao

e oo [0 [ on | e o low

ABFCD 06987 06406 05498 05584 05469 0,579
00643 00668 0082 0,220 0,086 0,1260
ABDG 02370 02926 03681 03196 03434 0,416

Fonte: dados da pesquisa.

4.2. Andlise comparativa dos métodos

O Método de Anadlise Hierarquica € um método amplamente re-
conhecido no meio académico antigo e bastante difundido. Porém,
também ¢é alvo de fortes criticas, sendo motivo para pesquisa em
todo o mundo. O método TODIM é um método mais recente e sua
principal caracteristica é incorporar a Teoria da Perspectiva em seu
modelo. Em sua construgao procurou-se evitar as deficiéncias dos
outros métodos. Apesar disso recebe algumas criticas.

No AHP a agregagdo dos julgamentos ¢é feita utilizando uma
equacao linear aditiva, ja no TODIM, a agregagéo dos julgamen-
tos é feita com a Equacédo (4), estruturadas sobre o paradigma
da Teoria dos Prospectos. O AHP, de forma contraria ao TODIM,
possui varios softwares que o implementam, como o aplicado
pelo pesquisador Carissimo (2014).

Entretanto, o método TODIM possui algumas vantagens. A pri-
meira € a menor quantidade de julgamentos que sdo necessarios
para a obtencdo dos mesmos resultados. Conforme explicam os
autores Ribeiro et al. (2012), na fase de atribuicdo de valores as
alternativas com relagéo aos critérios, com o TODIM, sé&o feitos 11 X
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C julgamentos (onde n é o numero de alternativas e ¢ € o nimero de
critérios). Com o AHP séo feitos n(n-1)xC julgamentos. Isso torna
o AHP muito mais cansativo para o decisor, podendo levar a erros
por fadiga, principalmente quando cresce o nimero de alternativas.

O AHP classico possui uma série de criticas sérias sobre a sua
formulagéo. Entretanto, modificagdes simples podem fazer com que
essas criticas sejam contornadas. A principal desvantagem do méto-
do TODIM é a relativa complexidade matematica de suas equagdes
quando comparado a outras metodologias multicritério. Entretanto,
com a utilizacdo de um software, essas equacdes ficam escondidas
e a obtencado de uma solugao fica simples e muito mais rapida.

4.3. Andlise comparativa dos resultados

Os autores Lima et al. (2010) ressaltam que a utilizagdo de
métodos multicriteriais, MCDA, permitem incorporar aspectos

Quadro 3: Quadro comparativo de apuracao de prioridade global

~ . Apuracao da
ORDENACAO METODO AHP Prioridade
Global

METODO TODIM

subjetivos no processo decisoério. Isso consiste em um conjunto
de métodos e técnicas que auxiliam ou apoiam pessoas e orga-
nizagdes a tomarem decisodes, sob a influéncia de uma multiplici-
dade de variaveis.

Neste trabalho, pode-se visualizar que uma das vantagens do
tratamento das varidveis que envolve a avaliagdo de empresa, es-
pecificamente na definicdo da escolha de um método de avaliagao
do patriménio, é o fato de permitir ou poder apoiar a tomada de
decisdo mais efetiva, baseando-se em dados mais complexos, seja
quantitativo e/ou qualitativo, tantos quantos se julgarem necessa-
rios no juizo e andlise do decisor.

Os resultados obtidos da comparacdo dos resultados entre o
método TODIM e o AHP sdo semelhantes. O Quadro 3 mostra os
resultados obtidos da execug¢ao de cada um dos modelos, tomando
por base os dados quantificados nas Tabelas 3 e 4.

Apuracaoda PrioridadeGlobal
(ALTERNATIVAS NORMALIZADAS PELA
ULTIMA EQUACAO DO METODO TODIM)

(HEIEEE D [l Rl A TED 6 Avaliacao pelo Balanco de Determinagé@o
A ’ o o
Deterler;aS(éiz t(;%ng ('ZE)I(DOF?)? Caixa 62,66% com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC) 100,00%
Avaliacao pelo Balango de s -
.= ; Avaliacdo pelo Balanco de Determinagéo
0,

_ Determlna(g:g Sgr)n Goodwill 8,12% com Goodwill (ABDG) 0
[ Avaliagao pelo Book Value (ABV) 29,22% Avaliagéo pelo Book Value (ABV) 55,67%

Fonte: dados da pesquisa.

Corroborando com os achados de Martins et al. (2001) e
Damodaram (1997), neste trabalho, ndo ha que se caracterizar a
existéncia de um melhor método para avaliar uma sociedade. Pode-
se observar que a preferéncia de um método a ser utilizado depende
do cendrio especifico e de uma variedade de aspectos, critérios e
subcritérios, do patriménio. Assim, um diferencial é possibilitar ao
analista/decisor inserir mensuragdes qualitativas e quantitativas a se-
rem processadas, como neste estudo pelo AHP e TODIM, de formas
a se evitar o empirismo indesejado na avaliagdo de sociedades.

5. Consideracoes Finais

O objetivo geral deste artigo consistiu em comparar os resultados,
por meio da aplicagdo do AHP e do TODIM, as preferéncias dos
peritos-contadores quanto ao emprego de diferentes métodos e/ou
procedimentos de avaliagao de sociedades aplicados em processos
judiciais de apuracdo de haveres.

Carissimo (2014) apud Ornelas (2010) destaca limitagdes, ampa-
rado em jurisprudéncia sobre o tema, argumentando que eventos
patrimoniais futuros ndo afetam a apuragao de haveres, defendendo
que o Fluxo de Caixa Descontado seria impertinente para pericias de
apuracao de haveres e que este método ndo evidencia o excesso de
lucros ou super-lucros, que séo a base para o célculo do goodwill.

Emambos casos, utilizando-se o método multicritério AHP e TODIM,
com base nos critérios apresentados e nas alternativas propostas,

Referéncias Bibliograficas
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