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“E conhecereis a verdade, e a
verdade vos libertara”.
(Joéo 8:32)
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e a lei que liberta".
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Lacordaire)

‘A democracia é a satisfacao
maxima de um pais”

(Giovanni Agnelli)



RESUMO

Este trabalho examina as determinantes da correta aplicacdo de métodos
de avaliacdo empresarial nas acdes de apuracao de haveres que tramitam perante o
Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, baseando-se na teoria do capital humano
de Becker (1962), testar a hipotese de associagdo positiva entre nivel de
formacao de peritos e adequacdo de método. Foram examinados 30 (trinta) laudos
periciais de processos digitais em andamento e julgados, a partir de amostra inicial de
6.000 (seis mil) peritos cadastrados no TJSP o0s métodos aplicados e as
caracteristicas pessoais de peritos, por meio de estatisticas descritivas e métodos de
regressao linear e probabilistica. Os resultados indicaram a confirmacéao da
suposicao inicial do trabalho e permitiram a elaboracdo de produto tecnoldgico
direcionado especialmente a Magistratura. Concluiu-se pela consisténcia do
referencial tedrico analisado e aplicabilidade do aplicativo desenvolvido, ressaltando-

se as restricdes de tamanho de amostra e disponibilidade dos processos judiciais.

Palavras-chave: Valuation; Teoria do Capital Humano; Tribunal de Justica do
Estado de S&o Paulo, Dissolucdo de Sociedade Empresaria, Apuracao de

Haveres e Aplicativo.



ABSTRACT

This paper examines the determinants of the correct application of business
valuation methods in the verification of assets that are being processed before the
Court of Justice of the State of Sdo Paulo, based on Becker's human capital theory
(1962), testing the hypothesis of positive association between level of expert training
and adequacy of method. 30 (thirty) expert reports of ongoing digital processes were
examined and judged, based on an initial sample of 6,000 (six thousand) experts
registered in the TJSP, the methods applied and the personal characteristics of
experts, through descriptive statistics and regression methods. linear and probabilistic.
The results indicated the confirmation of the initial assumption of the work and allowed
the development of a technological product aimed especially at the Judiciary. It was
concluded by the consistency of the analyzed theoretical framework and applicability
of the developed application, emphasizing the restrictions of sample size and

availability of lawsuits.

Keywords: Valuation, Law Courts of the Sao Paulo State, Corporate Dissolution,

Shareholder rights, valuation and app.
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1. INTRODUCAO

Embora a precificacdo de ativos seja bastante estudada em Financas, em todo
0 mundo sao observadas discrepancias quando a mesma deve ser realizada no
contexto do Poder Judiciario (Damodaran, 1997) e especialmente em relacéo as

participacfes societarias.

A principio, precificacdo de ativos que esta4 decorrentemente vinculada aos
aspectos formais e exclusivos, é obtida nos procedimentos finais de negociagéo entre
as partes envolvidas ou interessadas (Perez & Fama, 2003), apos ter sido realizada a

avaliacdo empresarial que, portanto, antecede todo o contexto.

O conceito de valuation € explorado internacionalmente, (Damodaran, 1997;
Brealey, Myers & Allen, 2018).

Para Damodaran (2019), a avaliacdo empresarial constitui no valor de todo
patrimdénio societario divido em duas formas: intrinseca (fluxo de caixa descontado)
e relativa (valor de mercado, analise contabil/patrimonial e multipla). No entanto,
podem-se elencar outras formas, ou seja, o balanco de determinac&o ou especial
de determinacgdo (artigo 1.031, do Codigo Civil) e aquele decorrente da aplicacao
do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital).

Por se tratar de avaliacdo de sociedades, o tema é estudado pelos campos da

gestdao financeira, e das ciéncias Contabeis e Econémicas. Contudo, somente o]
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Poder Judiciario tem autonomia de resolver litigios, em especial, os de ordem

societaria e no caso, os valuations serdo realizados mediante determinacao judicial.

Especificamente para presente pesquisa, 0 tema valuation esta diretamente
relacionado a area de Ciéncias Juridicas, diante da discrepancia e eventual auséncia

de parametros para Avaliacdo Empresarial pela Justica Brasileira.

Assim, h& a necessidade de examinar se as apuracfes realizadas na justica
brasileira observam os parametros cientificos das teorias de financas na apuracéo de
haveres.

Selecionou-se uma amostra de apuracdes de haveres realizadas no Tribunal
de Justica de S&o Paulo (TJSP), pelo fato da imensa quantidade de processos

em tramitacao, de Foros e de pessoas o qualificar como o0 maior do mundo.

Para responder a questao imediata sobre a observancia da teoria de Financas
nas apuracoes de haveres realizadas no TJSP, foi utilizada a teoria do capital humano
de Becker (1962), supondo-se inicialmente a associacao positiva entre o nivel
de formacéao de peritos (profissionais que realizam a apuracdo no ambito do
Judiciario) e a correta aplicacdo dos métodos de valuation. Como complemento,
procurou-se desenvolver produto tecnoldgico que auxiliasse a Magistratura nos

processos em que se faca necesséria a apuracao de haveres.

O tema é relevante a partir da estimada quantidade de processos judiciais
sobre dissolucdo de sociedades que tramitam no TJSP e nas consequéncias que a
apuracdo adequada de haveres produz para socios excluidos destes processos. A
Justica Brasileira, de modo geral, contém base no principio da inércia, somente
poderd atuar quando for provocada pela parte interessada e a qual deve pertencer ou

suceder aos quadros da sociedade empresarial (legitimidade processual).

Importante ressaltar que além das propostas de valuation mencionadas
(Damodaran, 1997; Brealey, Myers e Allen, 2018), existe a possibilidade da existéncia
de outras sendo utilizadas no TJSP, que a analise procedida neste trabalho permitira

evidenciar.
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A proposta de analise de laudos periciais de valuation no TJSP também
constitui diferencial desta dissertacdo, no sentido de que, no melhor de nosso
conhecimento, a literatura internacional carece de andlise de dados que evidencie as

determinantes da correta aplicacdo dos métodos de avaliacdes.

Os topicos do trabalho serdo: referencial teérico primordialmente focado
na Avaliagdo Empresarial, bem como, Dissolugdo de Sociedade, Modalidades
de AvaliagOes, Pericia Judicial e Estudos Anteriores, incluindo alguns julgados,

metodologia, amostra, resultados, por fim a concluséo e referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO

A teoria do capital humano de Becker (1962) sustenta o presente trabalho. Ela
prediz que o investimento em educacéo de pessoas, ou em capital humano, influencia
a renda futura dos individuos. Portanto, a hip6tese central desta teoria é a de que
existe associacdo positiva entre educacdo e renda. No caso especifico desta
pesquisa, a teoria de capital humano € aplicada para suportar que o nivel de educacao
dos profissionais influencia a correta aplicacdo dos métodos de Valuation pela Justica

Brasileira.

Serdo abordados os conceitos de Valuation, com a revisdo da literatura
de financas, e de empresa, empresario e principios juridicos, aspectos legais das
dissolucbes das sociedades empresarias, as modalidades de avaliacdes, formulas,

realizagéo de pericia judicial, estudos anteriores e o encarte de alguns julgados.

Valuation se refere a apuracdo do valor fundamental da a¢éo, ou seja, o valor

presente de todos os beneficios esperados por determinado ativo (Muth, 1961).

Para Silva e Santos (2013) a precificacdo dos ativos de uma empresa em
funcionamento deve compreender a potencialidade futura de prover o almejado lucro
(riqueza financeira), assemelhando-se em parte com Damodaran (2019), ambos

0s autores também incluem todo o conjunto patrimonial (riqueza econdémica).
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No entanto, para Perez e Fama (2004) “o preco apenas sera definido
como conclusdo do processo de negociacdo, entre o desejo dos compradores
e as expectativas dos vendedores, que utilizardo suas mensuragdes do valor como
referencial para a tomada de decisdo, em um processo onde sem uma ideia mais
coerente desse valor da empresa, passam a preponderar fatores de ordem emocional
e interesses especulativos”.

‘ Embora paregcam idénticos, os conceitos de valor e preco possuem medidas
diferenciadas (Muth, 1961). O valor se refere a base fundamental de um ativo
gue corresponde aos seus beneficios presentes e futuros, enquanto preco se refere
exclusivamente a negociagao especifica do ativo, podendo ser superior ou inferior ao

referido valor ostentado.

Em relacdo as Financas Corporativas, Perez e Fama (2004) compreendem
que a avalicdo de uma empresa é o conjunto de acfes arduas, necessitando aparato
técnico (ferramentas e profissionais) e informa¢des contabeis qualitativas, ensejando

na condicdo “sine qua non” para alcancar a sua efetivacao.

A avalicdo de empresas para Martins (2001, p.264) associa-se de maneira
elementar aos possiveis beneficios (lucro e projecdes decorrentes), ora almejados no
momento de sua apreciacdo e em periodos futuros. No entanto, vislumbra pela
existéncia de 02 (dois) formatos: |- valor de liquidacdo de ativos: liquidacéo
(venda) patrimonial e as deducdes dos gastos das negociac¢des e o |lI- valor de
funcionamento/projecdo (derivado do fluxo de caixa descontado), os beneficios
futuros que poderé produzir.

O critério de avaliacdo de empresas estd vinculado a subjetividade, nas
aptiddes de cada profissional incluindo a trajetoria académica e profissional (Paulo et
al., 2006). Sobre a subjetividade (Martins, 2001, p. 264): “O processo de avaliacéo
envolve uma série de decisdes subjetivas. A percepcdo dos agentes perante um
empreendimento pode variar. Enquanto alguns destacam ameacgas, outros enfatizam
as possibilidades de implementacdo de ajustes estratégicos geradores de
implementacéo de ajustes estratégicos geradores de bons retornos esperados. Logo,



17

a identificacdo do valor de uma empresa depende tanto do sujeito que a avalia quanto

do objetivo avaliado”.

Entre os critérios para avaliacdo de empresas, ndo ha um superior e nesse
sentido anteriormente Damodaran (1997, p. 302) ja afirmava que “ndo existe um
modelo superior aos demais, afirmando que o adequado para uso em cenario
especifico depende das caracteristicas de empresa que esta sendo avaliada”. Assim
€ possivel compreender que o processo de avalicdo envolve inUmeros indicadores,

empresas que questéo, momento e outros.

Seja qual for o valor encontrado na avaliacdo empresarial, tal indicativo sera
apenas parametro nas negociacdes e o valor final (preco) sera definido pelas partes
interessadas (Alonso, 1996, p. 152).

Para Ripamonti (1996, p. 21-40), a presenca dos ativos humanos (bens
personalissimos) e marcas na avaliacdo da empresa, bem como, a influéncia da
estrutura de passivos no valor final a ser apurado, ou seja, a estimativa de eventual
insucesso de ac¢des judiciais (possiveis débitos), tendo o provisionamento como
sugestéo e a utilizacdo do valor presente do fluxo de resultados futuros (trés a

cinco anos).

Caso a avaliacdo seja efetuada por peritos, Ornelas (1992, p. 41-62) expde
algumas problematicas: auséncia de demonstracdes contdbeis especiais na data
do evento, inexisténcia de livros contabeis e sugere uma série de recomendacdes

para sanar o problema.

Carissimo et al. (2016), Martelanc, Pasin e Pereira (2010) preceituam que 0s
meétodos mais utilizados para avaliagdo empresarial séo: contabil/patrimonial, fluxo de
caixa descontado, os multiplos ou avaliacdo e de EVA/MVA (Valor Agregado
Econbmico e Valor de Mercado Agregado), prevalecendo pelos bancos de

investimentos e consultorias financeiras o método de Fluxo de Caixa Descontado.

Carissimo et al. (2016) compreendem que a obtencdo de informacgéo contabil

atil é base nas tomadas de decisdes, correlacionada com a constatacéo da realidade
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dos fatos. E propaga que o calculo do valor justo de uma sociedade, sera necessario
gue o perito contador tenha conhecimento na teoria de financas, avaliacao patrimonial

e do lucro, além da neutralidade profissional.

Os mesmos autores também destacam o Método de Analise Hierarquica,
estabelecendo as prioridades para escolha de método, possa auxiliar os peritos

contadores na avalicdo das empresas.

O goodwill ou fundo de comércio, que inclui marca e elementos intangiveis
ligados as operacdes da empresa, é também indispensavel avaliacdo de sociedades
(Carissimo et al., 2016), com previséo legal no artigo 179, inciso VI, da Lei n°
6.404/76 (Lei das Sociedades por Agoes).

Para Santos (2018) patriménio intangivel € mensurado por capital, intelectual,
goodwill, ou fundo de comércio, que inserem a marca, home comercial, bom
atendimento aos clientes, localizagdo privilegiada e o know-how (capacidade
e conhecimentos técnicos). O autor também aduz o nitido desejo das partes
interessadas (sécios retirantes, vilvas, herdeiros e procurador-advogados) em elevar
a valorizacao de tal patriménio, mas os propositos almejados podem ser inatingidos e

nao significa afirmar que o patrimonio intangivel tenha perecido.

O artigo 1.031, do Novo Cadigo Civil (introduzido pela Lei n® 10.406/02), consta
gue para efeitos de avaliacdo de uma empresa com fins de liquidacdo societéria,
considera-se o total dos bens corpéreos (tangiveis) e ndo corpéreos (ndo tangiveis),
presentes no “balanco especial’.

Todavia Fernandez (2007) vislumbra que existem 06 (seis) métodos para
avalicdo de empresas e prevalecendo os da area de financas: Balanco Patrimonial
(modelo contabil), Resultado Econdmico (Modelo de Lucros, Dividendos e Vendas),
Misto/Goodwill (Modelo Classico, Taxa de Risco Relativo e Risco Livre), Fluxos
de Caixa Descontado (Modelo Patrimonial e Valor Presente Ajustado — APV), Criagc&o
de Valor (EVA - Valor Agregado Econdmico e Caixa do Retorno sobre Investimentos
— CFROI) e Opcodes (Black e Scholes: precos derivativos das acdes, Investimentos,

Projetos e Adiantamentos).
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O valor justo das empresas para alguns autores (Lauro & Pratt, 2005) esta
definido por critérios mercadol6gicos (uniformizacdo tecida pelo mercado onde esta
inserida), pelo investimento (definicAo do interessado), valor intrinseco (visdo
fundamentalista: analise financeira e contabil) e pela contabilidade (balancos), sédo

diversos indicadores envolvidos.

O Balanco de Determinagédo quando elaborado tera como marco inicial a data
do evento (retirada, excluséo ou 6bito do sécio), com analise e avaliacdo do patrimdnio
de acordo os parametros do mercado (Ornelas, 2003), expressando a real
situacdo da organizacdo. Nao obstante, somente sera feito mediante ordem judicial,
por perito contador e regularmente inscrito na respectiva entidade de classe.

Em se tratando de corporacdes de capital fechado, suas avaliacbes sao
complexas e necessitam de profissionais experientes (Santos, 2018), obviamente com
0 emprego dos preceitos das disciplinas de finangas, contabilidade e economia, sem

dispensar estudos ja realizados.

A assertiva acima é decorrente da ténue procedéncia de informacdes para
efetivacdo da avaliagdo corporativa (Ornelas, 2003), precipuamente dependente
de sistemas contébil e os quais sdo escassos em grande parte das empresas, mesmo
exigidos pela legislacdo. Indubitavelmente muitas sociedades ndo possuem
contabilidade regular, evento que prejudica a sua avaliacao e o trabalho de peritos na

apuracéao de haveres (Coelho, 2018).

E em complementacdo com o contexto anterior, além de ter informacdes
as mesmas carecem de ser confidveis (Carissimo et al., 2016), para melhor propiciar

a avaliacao da sociedade empresaria.

De forma geral, ha convergéncia no entendimento de que o Fluxo de Caixa
Descontado consiste no melhor método de projecdo futura e os bens patrimoniais

pelas suas caracteristicas (qualidade, quantidade, tipo e utilidade).
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Em que pese todas as ponderacdes supra, Martins (2018) indica a utilizacédo

do WACC nas apuracdes de haveres.

A avaliacdo de uma empresa deve ser feita de forma ampla incluindo
demonstracdes contabeis (econdmica e financeira) e tributarias, mesmo assim nao ha

como afirmar total eficacia (Martins, 2001).

Martins (2001) preconizava como alcancar o valor de uma empresa,
comumente ocorrida pelas demonstracdes contabeis para chegar ao valor econémico
aproximado, ressaltando a relevancia dos ativos intangiveis competéncia dos
colaboradores, estrutura interna (cultura) e externa (clientes).

Barreto, Murcia e Lima (2012) indicam a importancia de eventos de crises

na apuracédo do valuation, com base em teorias econdémicas.

2.1. Dissolucao de Sociedade Empresarial

A “sociedade empresaria” € a formacgéao da pessoa juridica sob a forma de
sociedade limitada (LTDA), sociedade anénima (SA) ou sociedade simples (SS),
sendo constituida por 02 (dois) ou mais sécios, entre os quais o desenvolvimento
de atividades econdmicas (producéo e venda de bens ou prestacao de servicos), bem
como, o indispensavel “affectio societatis” intencdo de estabelecer sociedade

situacao disciplinada pelo Direito Empresarial (Teixeira, 2018).

O Direto Empresarial nasceu na Europa na Idade Média e trata-se de um
dos ramos do Direito Privado (regulamenta relacdes entre particulares), consistindo
no conjunto de normas disciplinadoras das atividades de negocios das empresas

no ambiente juridico (Coelho, 2018).

Antes de se conceituar e tecer a respectiva fundamentacéo ao termo dissolucao
deve-se invocar o Codigo Comercial de 1850 (Lei n°® 556 de 25 de junho de 1956), que
ja trazia previséo de liquidagdo do comércio em seu artigo 294, “‘questdes sociais que
se suscitarem entre socios durante a existéncia da sociedade ou companhia, sua

liquidagé&o ou partilha, serdo decididas em juizo arbitral’.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Direito_privado
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E as questdes ndo sanadas pelos sécios eram resolvidas pelo juizo arbitral
com base no artigo 344 a 353, no presente momento o Cdédigo Comercial esta
derrogado, ou seja, revogado parcialmente e é composto por 03 (trés) partes: primeira
-> Do Comércio em Geral (atual Codigo Civil — Lei n°® 10.406/02), segunda e ainda
vigente -> Do Comércio Maritimo (artigos 457 a 796) e a terceira -> Das Quebras
(substituida pelo Decreto Lei n° 7.661/1943 e posteriormente revogado pela Lei n°
11.101/2005 — disciplina a recuperacao judicial, recuperagéo extrajudicial, faléncia do
empreséario e da sociedade empreséria, acdes de competéncia do Juizo de Vara
Especializa ou pela Vara Civel). O artigo 1.053, paragrafo unico, do Cdédigo Civil
assegura a aplicacao subsidiaria da Lei n°® 6.404/76 em proveito somente das
Sociedades Limitadas (Coelho, 2018).

A dissolucdo da sociedade empresaria € o encerramento das atividades
econbmicas (producao/venda de bens ou prestacéo de servi¢os), a qual pode ocorrer
por livre vontade dos sécios, em decorréncia de clausula contratual, descumprimento
de preceito legal e por determinacdo judicial (Teixeira, 2018), sendo possivel sua

reabertura incluindo os sécios anteriores.

Teixeira (2018) entende que a dissolucéo esté dividida em parcial (temporéria)
e total (permanente), atualmente encontra-se prevista no Cadigo Civil, que revogou a
012 (primeira) parte do Codigo Comercial de 1950 e no Novo Cdédigo de
Processo Civil (artigo 599 a 609) vigente desde 18 de marcgo de 2016.

Sao modalidades de dissolugéo parcial:

a- Causa mortis: o falecimento de um e/ou alguns dos sdcios;

b- Direito de retirada: ato unilateral do sb6cio de sair da sociedade

empresaria (artigo 1.029, do Cadigo Civil);

Cc- Exclusdo de sécio: ocorre quando os demais decidem retirar sécio

especifico (artigo 1.085, do Cdédigo Civil);

d- Incapacidade superveniente: acontecerd quando houver problemas

de saude e realizada pela via judicial (1.030, caput, do Cdodigo Civil).
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e- Faléncia e/ou débitos entre os soécios.

Sao modalidades de dissolucao total prevista no artigo 1.033, do Cédigo Civil:

a

Término do prazo de duracdo da sociedade for por prazo determinado;

b- Consenso unanime de todos os socios (antes do fim do prazo determinado);

c- Pela vontade dos sécios na sociedade por prazo indeterminado

o
1

A sociedade ficar apenas com um soécio por mais de 180 dias;

e

Quando for extinta a autorizagdo para seu funcionamento.

Caso inexista consenso (acordo) entre as partes (socios), o interessado devera
ingressar com ac¢dao judicial e acumulada com a apuracao de haveres, observando as
disposicdes do artigo 599 a 609, do Cédigo de Processo Civil, indispensavel a juntada
do contrato ou estatuto social e o processo tramitara pelo procedimento especial
(regras préprias). No que diz respeito a competéncia (o poder/capacidade de julgar),
excetuando as Comarcas possuidoras de Varas Especializadas, sera do Juizo Civel
por ser de competéncia residual (demandas desprovidas de Varas Especializas serao

de competéncia do Juizo Comum).

O artigo 600, do Codigo de Processo Civil, estabelece as partes legitimas
e interessados se houver, para propor a respectiva acdo e apés a sua distribuicédo, 0s
requeridos (os demais sécios) possuirdo o prazo legal de 15 (quinze) dias para
contestar (se defenderem).

Nos moldes dos artigos 599 e 602, apresenta¢cao de defesa na contestacao
também é possivel reconvir (formular pedidos), havendo entendimento do Egrégio
Tribunal de Justica de Sao Paulo neste sentido.
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Antes da vigéncia do atual Codigo de Processo Civil (2015), as disposicdes do
Caodigo anterior estabeleciam que a Reconvencao (modalidade de defesa) tinha que
ser apresentada em peca apartada em conjunto com a Contestagdo, ambas eram
julgadas separadamente.

Para tanto, segue ementa de Acordao recente do E. Tribunal de Justica

de Sao Paulo, in verbis:

"Acdo de dissolucdo parcial de sociedade. Decisdo que extinguiu, sem
resolucdo de mérito, reconvencdo apresentada pelos réus, visando
indenizacdo por danos materiais e morais. Possibilidade de reconvencdo em
acdo de dissolucdo parcial de sociedade. Conexdo que decorre da
possibilidade de compensacédo de eventuais prejuizos oriundos das condutas
do agravado com os haveres a serem apurados em favor deste. Precedentes
das Camaras Reservadas de Direito Empresarial deste Tribunal. Reforma da
decisdo agravada. Agravo de instrumento provido". (TJSP, Agravo de
Instrumento n. 2020595-93.2017.8.26.0000, Relator. Desembargador Cesar
Ciampolini, 012 Camara Reservada de Direito Empresarial, j. 25.04.2017).

O artigo 603 prevé a hipdtese de “manifestacao favoravel dos requeridos
(socios)” pela dissolucao da societaria, assim o magistrado a decretara e passara para
fase de liquidacdo do patrimoénio (pagamento de débitos e partilha de créditos), no
caso a fase de cumprimento de sentenca (apuracdo de haveres) resguardando

(preservando) os direitos de terceiros.

Se inexistir conciliacdo (acordo) entre as partes, ap0s a instrucdo processual
(fase de producado de provas) o juiz ird proferir sentenca (recurso cabivel Apelacao

Civel no prazo de 15 (quinze) dias) nos ditames do artigo 604 contendo:
I- indicar a data de resolucao (término) da sociedade;
lI- definira o critério de apuracdo dos haveres face disposi¢cao contratual;

[ll- nomear perito (geralmente contador).

Em seguida, o artigo 605 estd vinculado ao anterior referente a indicacao

da data da resolucéo, o juiz estara adstrito (ndo cabe inclusdo de outras situacdes):

I- 6bito no caso de falecimento do sécio;
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lI- 60° (sexagésimo) dia seguinte do recebimento, pela sociedade da
notificacdo do sécio retirante, no caso de retirada imotivada;

lll- o dia do recebimento, pela sociedade, da notificacdo do so6cio dissidente,
em caso de recesso;

IV- o dia do transito em julgado da decisdo que dissolver a sociedade,
no caso de retirada por justa causa de sociedade por prazo determinado ou na
exclusao judicial do socio; e

V- o dia da assembleia ou da reunido de sécios que tiver deliberado a

exclusdo extrajudicial do sécio.

O artigo 606 corresponde ao critério da apuracao dos haveres, ressalvado
acordo entre as partes e estipulacbes contratuais, sempre que necessario o juiz
nomeara perito especialista em avaliacao de sociedades empresérias, facultado as

partes apresentacdo de quesitos e assistentes técnicos.

No artigo 607 esta assegurado ao juiz a possibilidade de revisdo e eventual
alteracdo da data da resolucédo societéaria e apuracao dos haveres, mediante pedido
da parte (sOcio interessado) e antes de iniciar a pericia, pelo que consta ndo sendo

possivel de oficio (iniciativa do proprio juiz).

O artigo 608 “caput” aduz a listagem de interessados que estarao
“participando dos valores devidos aos ex-socios até a data da resolugcado”, apds
tal data e conforme o seu paragrafo Unico, tais pessoas terdo direito apenas
a correcdo monetaria dos valores apurados e aos juros contratuais ou legais,
prevalecendo o brocado “o direito ndo socorre os que dormem”. Todavia, sendo
possivel ingressar com “Acdo Anulatoria ou Rescisoria” nas hipéteses do proprio

Caddigo de Processo Civil, dentro do prazo legal.

Finalizada a apuracdo dos haveres dos ex-sécios (retirantes ou excluidos),
o artigo 609 impde o prazo de pagamento: (contratual aventado entre as partes
e legal imposto pela lei). Caso venha inexistir o pagamento independente da forma
gue seja, novamente a parte interessada podera se socorrer ao Poder Judiciario com

0 proposito de obter suas pretensoes.



25

2.2. Métodos para apuracao dos haveres

O artigo 599, inciso lll, do Cdadigo de Processo Civil, contém a determinagéo
judicial para apuracdo dos haveres, em seguida o artigo 699, especifica a sua forma
de pagamento aos socios retirantes, podendo ser estipulada contratualmente
(contrato ou estatuto social) ou pela lei no prazo de 90 (noventa) dias (artigo 1.031,
paragrafo 02°, do Cadigo Civil). No entanto, a legislacdo é totalmente omissa referente
a metodologia empregada para apuracao dos haveres e até o presente momento ndo

se tem conhecimento de projetos legislativos sobre a matéria.

A problematica acima é suprida pela doutrina (literatura) e jurisprudéncia
(julgados), porém ainda ndo hé critério especifico. Nos processos que resultarem em
acordos (conciliacdo) os mesmos serdo homologados em juizo, na persisténcia

do litigio os haveres serédo apurados judicialmente.

Para tanto, segue parte de acérddo do Egrégio Superior Tribunal de Justica:

“O pagamento dos haveres do sécio retirante é exigivel de imediato, caso
ocorra o transcurso do prazo previsto no contrato social em decorréncia de
divergéncia, que s6 veio a ser dirimida pelo poder judiciario. Agravo
Improvido." (STJ - 042 Turma, AgRg no Ag 1100410/RJ, Relator Min. Luis
Felipe Saloméao, J. 4/6/09, DJe 22/0/09).

O Cddigo Civil em seu artigo 1.031, “caput”, propdem uma alternativa
denominada de “Balanc¢o de Determinagao”, também chamado ou conhecido pelos
outros sinbnimos: Balanco Ajustado ou Balango Especial. Havendo deferimento para
elaboracao do “Balanco de Determinagao”, serd designado e nomeado pelo Juizo
perito contador com especialidade em avaliagdo de sociedades, o qual na respectiva
elaboracao devera observar todos os principios da contabilidade e inclusive, a

Sumula 265, do Superior Tribunal Federal, in verbis:

“Samula 265 - Na apuracéo de haveres ndo prevalece o balan¢o n&o aprovado

pelo sacio falecido, excluido ou que se retirou. (Brasil, 1963)”.
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A Sumula acima ja possui quase 60 (sessenta) anos desde sua edicao
(Emenda Constitucional de n°45/04 impde que sé&o necessarios 08 (oito) votos entre
0os 11 (onze) Ministros para gerar uma Sumula), ndo sana todas as problematicas
decorrentes da avalicdo empreséaria. E de modo geral ndo existe forma especifica
e método para apuracdo de haveres, necessarios para apaziguar os conflitos
de ordem empresarial, até o presente momento nao ha posicao do Pretério Excelso

no sentido de jurisprudéncia, somente julgados isolados de alguns Tribunais.

2.2.1. Fluxo de Caixa Descontado (FDC)

Para Damodaran (2019) o método do fluxo de caixa é tido como o principal na
avaliacdo de corporacbes, o qual recebe o status de abordagem intrinseca por
propiciar o valor real, possuindo o relevante potencial de fazer analise independente
de outros fatores e possibilita a projecao de fluxos de caixas futuros. E reconhece que
ndo é absoluto para todas as organizagcbes, as quais poderdo ser avaliadas pela
abordagem relativa (valor contébil/patrimonial, valor de mercado e os critérios

multiplos/por comparacéo).

O mesmo autor (Damodaran, 2019) descreve a importancia do fluxo de caixa
das empresas como traducao (interpretacdo) da movimentacdo dos ativos de valor
elevado, assim valendo mais em relacdo aos volateis e gera longevidade refletida na
sua valoracdo. Ndo obstante, é nitidamente declarado que todas as avaliacbes sao
tendenciosas (no sentido de exorbitancia), assim existe uma pretensa tentativa
de ofuscar o valor justo defendido por diversos autores que visam o equilibrio entre os

interessados (Barreto, Murcia e Lima, 2012).

A avalicdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) leva em consideracao
a rigueza financeira da instituicdo (caixas, bancos, investimentos e aplicacdes
financeiras). E uma ferramenta de natureza monetaria que visa buscar (trazer)
para o presente (momento atual) valor de caixas que seriam obtidos somente
no futuro (longo prazo), revela eventos passados e visualiza valores esperados

ou descontados (Martins, 2018).
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A referida modalidade independe de regularidade de toda documentacao
contabil da empresa objeto de analise (Martins, 2018) e sem a qual, havera adoc¢éao
de procedimentos alternativos para a projecao ou a utilizacdo de algum método que
implicar4 na analise relativa (Damodaran, 2019).

Ha especialmente 02 (dois) tipos de fluxos de caixa descontados:

Primeiro: € o “Fluxo de Caixa Livre para os Sécios (Free Cash Flow to Equity
—FCFE)" e o

Segundo: “Fluxo de Caixa Livres para a Empresa (Free Cash Flow For The

Firm — FCFF)” (Damodaran, 2019).

2.2.1.1. Fluxo de Caixa Livre para os Socios (Free Cash Flow to Equity — FCFE)

Constitui todos os valores remanescentes apds quitar todas as obrigaces

(Martins, 2018), com destinacdo aos socios e € representado pela formula abaixo:
FCFE = Lucro liquido do exercicio + Depreciacao + Novas emissoes de divida
— Desembolsos de Capital — Variagao do capital de giro
— Amortizacgao da Divida (Eq.1)
2.2.1.2. Fluxo de Caixa Livre para a Empresa
Para Martins (2018) trata-se do fluxo de caixa subsistente (residual) apés
o cumprimento de todas as saidas de caixa relacionadas ao custo das fontes

de financiamento das operacdes

O fluxo de caixa livre para empresa é representado pela seguinte formula:
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FCFF = Lucro liquido do exercicio + Depreciagdao + Novas emissodes de divida
— Desembolsos de Capital — Variagdo do capital de giro
— Amortizagao da Divida

— Dividendos (Eq.2)

2.2.2 Andlise de Contabil ou Patrimonial

Damodaran (2019) descreve a analise contébil/patrimonial de uma empresa
como forma relativa de avaliacdo, razdo pela qual os valores s&o estimados
e podem néo conter afirmacédo da realidade concreta referente real a saude (riqueza
financeira e econdmica) da entidade analisada, pois os balangos patrimoniais podem

ser manipulados.

O conceito de comerciante inexiste no atual contexto juridico brasileiro,
atualmente temos a denominacdo legal de empresario que estd sedimentada
no artigo 966, do Cédigo Civil, vigente desde o dia 01° de janeiro de ano de 2003, in

verbhis:

“Artigo 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econbmica organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou de

servicos”.

Muito antes da vigéncia do aludido Cdédigo Civil, o primeiro empresario
brasileiro foi o Visconde de Maué (Irineu Evangelista de Sousa — 1813-1889) e ainda
estavamos no periodo imperial (Caldeira, 1995). Na ocasidao Maua chegou a possuir
o total de 17 (dezessete) empresas em 06 (seis) paises: eram industrias, usinas,
estaleiros, bancos e ainda trouxe o telegrafo, a iluminacdo publica e implantou
estradas de ferro no territorio nacional. E ainda, possuia faturamento anual superior a

arrecadacéo da Coroa na ocasido representada por Dom Pedro II.

O balanco patrimonial € representado a seguir:

Ativo = Patrimonio liquido + Passivo (Eq.3)
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A principio os balancos patrimoniais sdo obrigatorios para todas as empresas

e excetuando por forca de lei 0s empresarios rurais e as microempresas.

Os indices séo indicadores de natureza contabil provenientes da analise
(ferramenta de interpretacéo) de balancos patrimoniais (Carissimo et al., 2016), os
quais permitem obter informacdes sobre a situacdo financeira, econdmica, alocacao
de desempenho, lucratividade e rentabilidade das empresas, ou seja, examinar
as condi¢des das corporacoes (liquidez, lucratividade, rentabilidade, endividamento
ou comprometimento, dividendos e mudltiplos), contribui para todas as tomadas
de decisbes institucionais e inclusive, na divulgacdes de informacdes (obrigatorias
e facultativas) ao mercado (disclosure) que refletirA na transparéncia institucional

perante investidores.

A lucratividade é a indicacéo de ganho que uma empresa possui em relacdo a
sua atividade (venda/producdo de bens e/ou servicos), necessaria para saber se
a receita é suficiente para arcar todos os custos e despesas, principalmente gerar
o almejado lucro aos socios, acionistas e investidores. O indice de lucratividade sera
obtido no documento contabil chamado Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE), dividindo a receita total pelo lucro liquido (se houver) e tera valor resultante em
percentual (%), caso a empresa seja integralmente constituida de capital proprio

acarretara imposto de renda.

A rentabilidade estd associada ao percentual de remuneracdo do capital
investido na empresa, trata-se da taxa de retorno esperado do investimento préprio
ou de terceiros. Os seus indices sdo: giro de ativo, margem liquida, margem bruta,
rentabilidade do ativo, retorno de capital préprio, rentabilidade do Patriménio Liquido

e consegue apontar o futuro da companhia.

O indice de liquidez esta vinculado na riqueza econdmica (bens e direitos
em geral), considerando o grau de velocidade ou a facilidade que um ativo pode  ser
convertido em retorno (reversao ao caixa). Os indices de liquidez sdo: imediata, geral,

corrente e seca.
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O indice de endividamento revela a proporcdo de ativos que uma empresa
possui, mas que estdo financiados por recursos de terceiros. Os seus indices sao:
participagdo da estrutura, composicéo da estrutura, capital de terceiros (passivo total)
e Imobilizagéo do Patrimdnio Liquido.

Os dividendos sdo as pretensas remuneracdes dos investidores, forma
de retorno (liquido) e os juros sobre o capital proprio ou de terceiros empenhando nas
empresas, ora demonstrados no Balanc¢o Patrimonial. No entanto, os multiplos estao
relacionados ao patriménio liquido da instituicdo, o qual sera divido pelo numero de
acOes emitidas (vendidas) e ocorre em empresas de capital aberto (negociadas nas

bolsas de valores).

E certo que existem outras metodologias para avalicio de empresas na
apuracédo dos haveres: faturamento/receita (soma de todas as vendas: produtos e/ou
servigos), lucro presumido (aproximacdo do lucro em empresas que aderem
estimacgédo de ganhos e tributagéo diferenciada), lucro arbitrado (realizado com base
no Imposto de Renda) e histérico contabil (analise dos balangos anteriores). Contudo,

nao deixam de exibir a condicdo de analise contabil ou patrimonial (Rodrigues, 2017).

Além das hipéteses citadas anteriormente, no Brasil as micro empresas
e empresas de pequeno porte amparadas pela Lei n® 9.317/96, estédo dispensadas da
manutencdo de escrituracdo contabil regular para efeitos tributarios, o mesmo vale
para o trabalhador rural com receita anual bruta de até R$ 4,8 Milhdes, com base na

Instrucdo Normativa 1.903/19 da Receita Federal.

2.2.3. Valor de mercado das ac¢des

O valuation de empresas maduras (consolidadas), especificamente para
grandes companhias de capital aberto (geralmente empresas multinacionais) e de
instituicdes financeiras, sera com base no valor de mercado, o preco de suas ac¢des
negociadas nas bolsas de valores as quais podem ser acessiveis com facilidade
(Damodaran, 2019).
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A avaliacdo de instituicBes financeiras sendo regulamentadas mundialmente
(bancos, asseguradoras, operadoras de cambios e fundos de investimentos)
necessita da particularidade essencial de separar o capital préprio dos de terceiros
(Damodaran, 2019).

E ainda, de modo geral, independentemente de ser instituicao financeira ou
nao, o valor fundamental da acéo equivale aos dividendos descontados (Damodaran,
2019).

A seguir, a férmula do valor de mercado das acoes:

Dividendos

Preco = Eq.4
¢ custo do capital préoprio — taxa de crescimento (Eq.4)

2.2.4. Analise por Mdltiplos
A analise por multiplos, para Damodaran (2019) é uma das formas relativas
para avaliacdo empresarial, embora seja tendenciosa por configurar método

comparacao de indicadores com de outras empresas similares.

O critério de avaliacdo por comparacao é efetuado por meio das semelhancas

de seus ativos que envolvem 0s seguintes passos (Damodaran, 2019).

- Conseguir localizar tais ativos no mercado para fazer a comparacao;

- Elevar os precos de mercado em grau de igualdade entre as empresas

e assim possibilitar a equiparacdo de ativos diversos;
- Realizar ajustes quando necessarios para sanar as diferencas.
E necessario haver observacdo das caracteristicas individuais de cada

empresa, tais como: tempo de vida, tamanho, performance e entre outros. Contudo, o

ideal é obter o maximo de informacé&o no trabalho de valoracéo e tal cenario configura
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um desafio, pois nem sempre € possivel obter todas as informacdes, seja por nao

existirem ou pela ocultacdo (Damodaran, 2019).

Nao obstante, segundo Damodaran (2019, p. 60) “uso da média como medida
de comparacéao pode ser perigoso no caso de qualquer multiplo”, o ideal seria a
adocado da mediana (valor que separa a metade maior e a metade menor) e tendo

como respaldo as observacdes anteriores.

O método de avaliacao por multiplos, muito utilizado internacionalmente e
mesmo ndo conseguindo traduzir a realidade integral da entidade avaliada, possui
ainda limitacbes no seu manuseio (Damodaran, 2019) e em relacdo empresas
que possuem acdes com valor negativo, ndo ter& como ser empregado. Nessas
situacdes, outro método devera ser utilizado e posteriormente, se houver mudanca de

referida limitacédo, podera ser adotado.

Antonik e Mdller (2019) compreendem que o critério de multiplos é muito
utilizado, apresenta simplicidade, agilidade e sdo precisos para pequenas empresas,
mas se contradizem por ndo indicarem que o mesmo seja aplicado por peritos.

A seguir a férmula dos Multiplos:

Valor de Mercado da Empresa

Multiplo = (Eq.5)

Indicador

Soute et al (2008) observaram que os multiplos obtiveram bastante utilizacéo
em questiondrios respondidos pelos profissionais de investimentos associados
na APIMEC (Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado

de Capitais), no tocante a avaliagdo de empresas.

Os principais tipos de multiplos (indicadores de mercado) usados no valuation
(Antonik e Muller, 2019) séao:

Multiplos de lucro: dito como o mais utilizado envolve o Preco/Lucro (P/L ou
P/E) das empresas avaliadas e em grandes corporacgdes o indicado € buscar o preco
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da acéo (P) dividido pelo lucro por acédo (L), podendo ser utilizado o EBITDA ou (lucro
antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) e/ou o EBIT (lucro antes dos

juros e imposto de renda).

Multiplos de valor patrimonial: E o modelo de respaldo com base no valor
mercado da empresa dividido pelo valor do Patriménio Liquido e no Brasil pode

implicar questdes adicionais relacionadas a volatilidade.

Multiplos de receita: Segue o0s conceitos contabeis, o que resulta em questdes

adicionais relacionadas a sua consisténcia.

Multiplos setoriais: Assume a comparabilidade entre valores de corporacdes de
diferentes setores, com restricdes relacionadas a assimetria de informacédo e aos

dados coletados por agencias governamentais.

Para Antonik e Muller (2019) a modalidade dos mdultiplos possui vantagens,
desvantagens e armadilhas, exigindo bastante cautela para que as analises sejam

realizadas entre empresas com caracteristicas semelhantes (Damodaran, 2019).

2.2.5. Balango de Determinagéo

O “Balanco de Determinacdo”, podendo ser denominado de “Ajustado
ou Especial’ contera a estrutura das demonstragbes contabeis, especialmente

indicando os “ativos e/ou passivos ocultos”, ndo evidenciados no balanco tradicional.

No caso, somente peritos contddores nomeados possuem atribuicdo para tal
trabalho, que geralmente possui parametros adequadamente delimitados na deciséo
judicial do processo de dissolucdo societaria e apuracdo ode haveres. O referido
método ndo é explanado por Damodaran (2019), que apenas indica a existéncia

da apuracéo realizada pela Justica, sem especificar como se realizam.

Na literatura e jurisprudéncia examinadas, nao foi possivel aferir se a Justica
Brasileira possui um método especifico, ficando a cargo dos peritos judiciais

a adocao e explanagao sobre aquele que julgar adequado.
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O Balanco de Determinacéo elaborado por peritos contadores utilizara todos os
documentos e registros contdbeis para apurar os haveres do sécio retirante ou
excluido, sem prejudicar o funcionamento da empresa, consoante o artigo 1.031, do
Cadigo Civil. Ao referido profissional sera assegurada e disponibilizada acesso a

toda documentacédo da entidade periciada nas diligéncias necessarias.

2.2.6. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Embora ndo se trate de método de avaliacdo, mas sim de mensuracéo
do custo das fontes de financiamento da corporacdo, o WACC é extremamente
relevante, pois afeta diretamente o Valuation. Ele é especificado da seguinte forma:

Onde:

W - peso da fonte

K - custo de capital

e - acoes

d - dividas

t - aliquota de irpj, csll e air incidentes sobre o lucro

O WACC para Brealey, Myers & Allen (2019) possui 02 (duas) adverténcias:

I- acionistas querem a valoracao da empresa e

lI- ndo querer minimizar o indice do custo da divida.

A especificacdo demonstrada na “equacéo 06” ja considera o beneficio fiscal

das despesas financeiras (Modigliani e Miller, 1963).

E certo que o custo total de capital de uma empresa traduz as expectativas
minimas de remuneracdo das inumeras fontes de financiamento (proprias e/ou

de terceiros) no controle de suas operacdes, trata-se do conceito essencial em
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toda tomada de deciséo financeira na direcdo de suas operacdes e na avaliacao

do interesse econdémico de certo investimento (Cunha & Rech, 2010).

O WACC necessariamente sera utilizado no método de fluxo de caixa
descontado (Brealey, Myers & Allen, 2018), como especificado na equacao 07,

considerando-se a utilizacdo de capitais de terceiros.

FC, FC, FC; FC,
A+ WACC): T (1 WACC)Z T A+ WACC)Y T (1+ WACC)®
.\ FC L FGs

(1+ WACC)S ' (WACC — g)

Preco =

(Eq.7)

Para Brealey, Myers & Allen (2018), no caso de empresas com alto
endividamento consistente, as dividas deverao ser subtraidas para obtencao do
preco, na especificacdo da equacéo 07.

Para Cunha e Rech (2010) o processo de avaliacdo de uma empresa esta
entrelacado e é decorrente do desempenho financeiro da mesma, o qual se encontra
interligado aos fluxos de caixa (FCLA — Fluxo de Caixa Livre do Acionista e FLCE
Fluxo de Caixa Livre da Empresa).

Os autores (Cunha & Rech, 2010) alegam que para efeitos de utilizacdo do
WACC na pratica de avalicdo de empresas, a almejada avaliacdo sera tendenciosa
(Damodaran, 2019). Tais autores descrevem, com base na teoria, alguns métodos de
valuation: Dividendos descontados, Lucro Residual, Fluxo de Caixa Descontado e 0s
Multiplos. Para Silva e Santos (2013) assinalam que a taxa de desconto e
possiveis riscos podem causar impactos na condicéo financeira da empresa, devendo

ser observados no processo de avaliagao.

2.3. Pericia Judicial

A palavra pericia provém do latim “peritia”, cujo significado reflete em todo
conhecido e habilidade técnica do profissional incumbido de efetua-la (Prates &
Souza, 2017), denominado de perito ou até mesmo de “expert”’nos processos de

dissolucbes societarias (parcial ou total) e apuracdo de haveres, sera nomeado
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judicialmente para confeccdo de Laudo Pericial de valuation, podendo ocorrer tanto

na fase de conhecimento ou cumprimento de sentenca.

O Cddigo de Processo Civil anterior (Lei n@ 5.869 de 1973) e no atual vigente
desde 16 de marco de 2016 consta a previsibilidade de realizacdo da prova pericial
no artigo 464 aos 480, sempre quando o fato em litigio (disputa) necessitar

de exame, vistoria e avaliagao.

No que diz respeito ao valuation, que ocorrerd nos processos de resolucao
de sociedades e apds a consequente “sentenca de apuragido haveres”, tera o inicio
da “fase de cumprimento da referida sentenga”, oportunamente havera a designacéo
preferencial perito contador (bacharel Ciéncias Contabeis com inscrito regularmente
no Conselho Regional de Contabilidade e ora cadastrado perante o Tribunal de
Justica), fara uso das técnicas contabeis e de financas para efetuar o valuation,

posteriormente sera apresentado em juizo em forma de laudo pericial (Hoog, 2018).

O laudo pericial consiste em documento técnico elaborado por peritos, deve
conter conteudo cientifico, ser imparcial e objetivo, para proporcionar aos juizes
embasamento de suas decisdes, ora suscetivel de recurso (Prates & Souza, 2017) e
inclusive, podendo ser revertida nas instancias superiores no sentido de até mesmo

anular o laudo pericial.

Frise-se que os peritos sdo auxiliares do Poder Judiciario, conforme o artigo
149, do Novo Cdédigo de Processo Civil, e pagamento de suas remuneragdes ocorre
através do Tribunal de Justica, sendo de responsabilidade das partes, que devem

antecipar o depdsito dos honorarios fixados pelo Juiz.

Salienta-se ante o artigo 465, paragrafo 01° e artigo 466, paragrafo 01°, ambos
do Novo Codigo de Processo Civil, asseguram as partes tempestivamente indicarem
assistentes técnicos para elaboracédo de pareceres, quesitos (perguntas), diligéncias

e impugnacgéao da pericia.

O artigo 473, do Novo Caodigo de Processo Civil, estabelece os requisitos para

producéo do Laudo Pericial:
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|- exposicdo do objeto da pericia;

lI- andlise técnica ou cientifica realizada pelo perito;

lll- indicag&o do método utilizado e

IV- resposta conclusiva dos quesitos apresentados pelo juiz. O perito podera

renunciar a pericia ou ser substituido, o juiz fixara prazo para entrega do laudo.

Como se verificara no tépico apropriado, a andlise de laudos realizada nesta

pesquisa indicou que houve dilacdes de prazo para as respectivas apresentacoes.

Toda pessoa com nivel universitario pode ser nomeado perito, e 0 valuation
pode ser realizado por Contadores, Administradores de Empresas, Economistas e
Engenheiros, devendo comprovar experiéncia sobre o tema e especialmente

conhecimento sobre financas corporativas (Prates & Souza, 2017).
2.4. Estudos Anteriores

No tocante a avaliacao legal (judicial) é de extrema relevancia indicar o]
entendimento de Damodaran (2009).

Por mais que pareca mundano, a maioria das avaliagdes, especialmente as
empresas privadas, é feita por razées legais ou fiscais. Uma parceria deve
ser avaliada sempre que um novo parceiro é contratado para se aposentar
antigo, e os negdcios que sdo compartiihados em conjunto devem ser
avaliados quando os proprietarios decidem se separar. As empresas devem
ser avaliadas para fins de imposto sobre a propriedade quando o proprietario
morre e para processos de divércio quando os casais se separam. Embora
0s principios de avaliagdo possam néo ser diferentes ao avaliar um negdcio
para processos judiciais, o objetivo geralmente se torna fornecer uma
avaliagdo que o tribunal aceitard em vez da avaliacdo "correta". Afinal, os
precedentes legais e a linguagem da lei superam 0 Senso
comum no tribunal (DAMODARAN, 2009, p. 23).

Henderson (1920) destacou a abordagem na Justica Americana sobre valuation
de empresas de utilidades publicas néo listadas em bolsa de valores, indicando que a
limitagdo constitucional de limitacdo de retorno fazia com que os investidores
substituissem a taxa de retorno por altera¢des nos fluxos de caixa (ndo vedadas pela

legislacéo).
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Em estudos realizados no Reino Unido (Gregory e Hicks, 2007), foi descoberta
a lacuna e a ardua dificuldade do trabalho que os tribunais tinham de realizar
avaliacbes empresariais, devido ao desconhecimento basico das teorias de finangas,
contabilidade e de ordem econbémica.

A avaliacdo era feita com base no valor presente da empresa e dos fluxos
de caixa futuros, sem desprezar tributos e a taxa de desconto (GREGORY e HICKS,
2007), os autores foram posteriormente respaldados por Damodaran (2019). E ndo
obstante, trabalhos anteriores também desempenhados no Reino Unido (Arnold
e Moizer, 1984; Moizer e Arnold 1984; Day, 1986; Keane, 1992), os quais ndo
lograram qualquer observagdo aos mencionados preceitos contdbeis aspectos

econdmicos e ao ordenamento juridico.

Em debate que obteve a participacdo de advogados, economistas e filésofos
no que diz respeito a “preferéncias individuais” sobre valores das organizagbes para
serem discutidas judicialmente (Kontoleon, Macrory & Swanson, 2002), as
decisfes sobre avaliacdo devem ser compostas pelos critérios conceitual, moral e
legal. Os aludidos critérios refletem a “analise do custo beneficio na avaliagao” no
campo da discussao e sem adentrar nas metodologias avaliativas, se asse-melham

ao instituto valor justo.

E ainda, Kontoleon, Macrory e Swanson (2002) concluem que a aplicacao
de métodos de valuation com abordagens que reconhecem as utilidades dos agen-
tes econdmicos, especialmente em questdes ambientais depende especialmente
da correta aplicacdo dos métodos, da demonstracao transparente de suas limitaces

e de seu papel informativo mais que deterministico.

O estudo de caso idealizado por uma empresa brasileira de assisténcia técnica
contabil (Montadon, Siqueira e Ohayon, 2007), houve a analise da utilizacdo das
técnicas de valuation em relagdo a 05 (cinco) pareceres técnicos e cada um deles
pertencentes a empresas de segmentos diversos (Restaurante, Indastria, Confeccao,
Bufé e Turismo). Os métodos de avaliacado foram: Patrimonial (Contabil), Mdltiplos e

Fluxo de Caixa Descontado, envolveram formas mistas.
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Du Plessis (2015) indica que os métodos de valuation adotados pela Justica
nao sdo ideais pelo fato de ndo serem plenamente quantificaveis, com a solugéo
de se aceitar de que as apuragdes nao indicam o valor de mercado das sociedades,
mas tdo somente uma compensacao justa e equitativa, concluindo que tal carac-

teristica ndo pode ser calculada apenas pelo valuation e sim pelo Juiz.

Jetley e Ji (2016) analisaram o posicionamento de uma Corte especifica
e verificaram que a Justi¢a tende a aceitar uma taxa de desconto dos fluxos de caixa

inferior aquela em geral consolidada pelo mercado de acoes.

Nguyen, Phan e Sun (2018) observaram que o ajuizamento de a¢gées como
mecanismo de governanga corporativa conduz 0s gestores a adotarem politica
de liquidez extrema, prejudicando o valuation a ser realizado, pela auséncia
de projetos viaveis, e atribui tal comportamento a legislacédo especifica que facilitaria
a adocao de medidas judiciais na amostra examinada.

Recentemente os estudos de Hartwell e Malinowska (2019) examinaram
0s impactos das variaveis institucionais sobre o valuation das empresas Polonesas e
verificaram que as mudancas informais de direitos de propriedade apresentaram
associacdo positiva com o valor apurado da firma, concluindo que o valuation
em ambientes instaveis € mais influenciado pelos fatores externos do que daqueles

ao nivel da firma.

Macey e Mitts (2019) indicam que a teoria e o trabalho analitico no valuation
devem ser utilizados se forem melhores que as alternativas disponiveis para subsidiar

a Justica com informac@es Uteis para a decisao.

Casey e Simon-Kerr (2020) ressaltam que o valuation utilizado pela Justica
deve observar a teoria ao invés de acreditarem de tratar de algo estranho, ao
determinar o valor dos haveres com base na média de valores apresentados por

assistentes técnicos ou por diversos peritos do Juizo.

No Brasil (Perez & Fama, 2003) elencaram a modalidade de precificacédo
de ativos utilizada pela Justica Brasileira, constituindo Unica e exclusivamente

no “Balango de Determinacgao (artigo 1.031, do Cdédigo Civil)”.
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Posteriormente o estudo de outros autores brasileiros (Carissimo et al., 2015)
focados no Tribunal de Justica de Minas Gerais, foram identificadas as modalidades
de avalicdo empresarial: Valor Contabil, Fluxo de Caixa Descontado, Balanco por
Determinacdo e o Goodwill. Na ocasido, teve como prevalente o Balanco por
Determinacédo, sem tecer abordagem legal e dos tramites processuais da apuracéo

de haveres (procedimento de execucéo)

Schmidt, Santos e Santos (2016) foram indicadas técnicas que seriam
adotadas pelos Tribunais Brasileiros nas apuracfes de haveres sdo: Balanco de
Determinacéo, Fluxo de Caixa Descontado, Goodwill e os Mdltiplos. Concluiram que
0 modelo mais utilizado foi o Fluxo de Caixa Descontado. Os resultados obtidos
do estudo acima apontaram falhas dos contadores ao determinar as variaveis nas
modalidades de avaliacdes, além da inexisténcia de fundamento no parecer técnico
(exigéncia legal contida do artigo 473, paragrafo 01°, do Cédigo de Processo Civil).

O mesmo trabalho indica ementas do Egrégio Superior Tribunal de Justica,
versando sobre a inclusdo do ativo intangivel no Balanco por Determinacao, possivel
previsao contratual ou estatutaria sobre a forma de eventual precificacdo de ativos,
forma de pagamento e parte do Acérddo do Tribunal de Justica do Rio Grande Sul,

sobre retirada de sécio por término do “affectio societatis”:

EMENTA: DIREITO SOCIETARIO. DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE.
APURACAO DE HAVERES. INCLUSAO DO FUNDO DE COMERCIO. 1. De
acordo com a jurisprudéncia consolidada do Superior Tribunal de Justica, o fundo
de comércio (hoje denominado pelo Cédigo Civil de estabelecimento empresarial
- art. 1.142) deve ser levado em conta na afericdo dos valores eventualmente
devidos a s6cio excluido da sociedade. 2. O fato de a sociedade ter apresentado
resultados negativos nos anos anteriores a exclusdo do sécio ndo significa que
ela ndo tenha fundo de comércio. 3. Recurso especial conhecido e provido.(
RECURSO ESPECIAL N° 907.014 - MS (20060265012-4) DJe 19/10/2011-
MINISTRO ANTONIO CARLOS FERREIRA).

EMENTA: Dissolucdo de sociedade por quotas de responsabilidade limitada.
Pagamento dos haveres do socio. Precedentes da Corte. 1. Nao destacada nas
instancias ordinarias nenhuma peculiaridade, imp6e se que o pagamento seja
feito na forma prevista no contrato social. 2. Recurso especial conhecido
e provido. (RECURSO ESPECIAL N° 654.288 - SP (20040046892-3) MINISTRO
CARLOS ALBERTO MENEZES DIREITO, DJ 18/06/2007 p. 256).

“Uma vez demonstrado que nao ha mais interesse de um sdécio em participar da
sociedade, por quebrada a “affectio societatis”, 0 caminho € a retirada do sécio
dissidente. Apos o exercicio do direito de recesso, eventuais lucros posteriores
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ndo séo mais devidos ao sécio retirante, sendo correta a decisdo de remeter a
apuracao dos haveres para liquidacédo de sentencga”... (Parte da Apelacgéo Civel
N° 70038387957, Quinta Camara Civel, Tribunal de Justica do RS,
Relator: Romeu Marques Ribeiro Filho, Julgado em 21/09/2011).

As decisbes do Poder Judiciario de modo geral, versam sobre situacdes
diversas no que concerne aos aspectos material e processuais, sem adentrar nos

preceitos de financas.

Assim como os Tribunais Internacionais, o Poder Judiciario também possui

dificuldades e limitagcBes em relacdo ao valuation.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa pretende possuir as caracteristicas de replicacdo e

generalizacao e, por isso, pode ser caracterizada como positivista (Creswell, 2007).

A hipétese a ser testada € a de associacdo entre nivel de educacao e correta
aplicacdo dos métodos de valuation, de forma consistente ao referencial tedrico
(Becker, 1962). Pretende-se, portanto, coletar as caracteristicas pessoais dos peritos
que realizaram trabalhos de valuation e compara-las ao método utilizado, examinar
detalhadamente as caracteristicas dos laudos e, finalmente, desenvolver produto

tecnoldgico que auxilie a magistratura.

O universo examinado é composto de 6.000 (seis mil) peritos cadastrados no
Tribunal de Justica de Sdo Paulo. O cadastro é publico e pode ser consultado
eletronicamente, porém a consulta é dividida em paginas contendo 10 (dez) nomes.
Desta forma, realizou-se selecdo aleatéria mediante sorteio de 01 a 6.000,
segregando os 600 (seiscentos) primeiros sorteados. Destes, 100 (cem) eram
contadores. Embora as informacdes obtidas déem conta de que haveria cadastro

especifico de contadores, a obtencdo destes dados néo foi possivel.
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A consulta aos processos onde estes peritos atuaram também é publica e o
acesso aos detalhes dos autos depende de certificacdo digital de Advogado. Assim,
com base na certificacdo digital de Advogado do pesquisador, foram obtidos os

processos e os laudos correspondentes, fazendo com que a analise fosse possivel.

Das consultas realizadas, foram obtidos 30 (trinta) laudos, realizados em acdes
propostas a partir de janeiro de 2013, em decorréncia da digitalizagao de

processos ocorrida na referida data (Resolucédo 551/2011 TJSP).

As variaveis examinadas foram as de caracteristicas pessoais e de nivel

de educacéo do perito, bem como sobre o método aplicado.

A variavel de género foi representada por variavel dummy igual a 01 para
Feminino e 0 para Masculino.

O nivel de educacdo foi dividido entre trés variaveis. A primeira delas
(cod_gradu) identificou a graduacéo realizada pelo perito, com cédigos diferentes para
cada curso. Variaveis dummy foram utilizadas para nivel de especializacédo (1 para

sim e 0 o contrario) e mestrado/doutorado (1 para sim e 0 o contrario).

A localizacdo do perito foi medida pelas variaveis de atuacédo, com cdodigos

diferentes para cada Comarca e de domicilio no Municipio onde atua, esta ultima

dicotémica.

A experiéncia do perito foi medida pelo nimero de registro no érgao de
classe, sendo uma variavel dummy igual a 01 para acima de 200.000 e 0 para 0
contrario.

A correta aplicacdo do meétodo foi considerada como a aplicacdo do fluxo
de caixa descontado e representada por uma variavel dummy igual a 01 para sim

e 0 o contrério.

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis obtidas. A média

indica que houve predominancia de homens entre os 100 peritos selecionados. A
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graduacdo média foi de Ciéncias Contabeis (codigo 3). As médias também indicam
baixa realizacdo de po0s graduacdo, seja lato ou strito sensu. Embora atuem nas
Comarcas do Municipio de Sao Paulo, na média, os peritos ndo moram no lugar em
que atuam. E, na média, possuem registro profissional abaixo de 200.000, o que

representaria maior experiéncia.

A tabela 2 apresenta como as varidveis estdo correlacionadas. A variavel
de método, como se observa, possui correlagdo negativa com as varidveis de
caracteristicas pessoais e nivel de educacdo, com excec¢ao das variaveis de atuacao

e domicilio.

Examinou-se a associacdo entre as variaveis através das técnicas de
regressao linear multipla (OLS) e a probabilidade de aplicacdo do método correto
através de regressoes logisticas (LOGIT e PROBIT). Finalmente, sdo apresentados
os detalhes dos laudos obtidos.

Tabela 01 — ESTATISTICA DESCRITIVA

Estatisticas Descritivas, usando as observacdes 1 - 95
(valores ausentes ignorados)

Variavel Média Mediana D.P. Min. Max.
genero 0,200 0,000 0,402 0,000 1,00
cod_grad 3,12 3,00 0,637 1,00 7,00
lato_sensu 0,426 0,000 0,497 0,000 1,00
strito_sensu 0,0632 0,000 0,245 0,000 1,00
atuacao 7,31 2,00 7,82 0,000 17,0
dom_atu 0,389 0,000 0,490 0,000 1,00
crc_acima_200 0,0737 0,000 0,263 0,000 1,00
metodo 0,0105 0,000 0,103 0,000 1,00

Tabela 02 - MATRIZ DE CORRELACAO

Coeficientes de correlacéo, usando todas as observagoes 1 - 95
(valores ausentes ignorados)
5% valor critico (bicaudal) = 0,2017 paran = 95



genero

1,0000

cod_grad lato_sens
u

0,3705
0,0108

0,1579
1,0000

4. RESULTADOS

1,0000

dom_atu

-0,2375
-0,0765
-0,1027
-0,1186
0,7981
1,0000

strito_sensu

-0,1298
-0,0482
-0,2247
1,0000

crc_acima_
200

0,3626
-0,0524
0,2476
-0,0732
0,0614
0,0226
1,0000

atuacao

-0,1617
-0,1520
-0,1694
-0,1993
1,0000

método

-0,0516
-0,0192
-0,0892
-0,0268
0,1285
0,1291
-0,0291
1,0000
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genero
cod_grad
lato_sensu
strito_sensu
atuacao

genero
cod_grad
lato_sensu
strito_sensu
atuacao
dom_atu
crc_acima_200
metodo

Este capitulo apresenta e analisa os resultados obtidos com a aplicacdo das

técnicas econométricas, além da analise detalhada dos laudos e prop6e um produto

tecnoldgico destinado a auxiliar a Magistratura.

4.1. Anélise de dados

Pode-se observar que nenhuma das variaveis examinadas foi capaz de explicar

a correta aplicagdo do método de fluxo de caixa descontado. Embora existam sentidos

interessantes, como o relacionado ao género e ao nivel de experiéncia, nenhuma das

variaveis demonstrou significancia sequer marginal. Tal resultado é consistente com

a literatura revisada, no sentido de inexistir aplicacdo do valuation considerando as

teorias de financas no poder Judiciario em geral, inclusive internacionalmente.

Tabela 03 — Determinantes da aplicacéo correta do método

Modelo 2: MQO, usando as observacges 1-95 (n = 94)
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Observacdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 1
Variavel dependente: metodo
Erros padrao robustos a heteroscedasticidade, variante HC1

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor
genero 0,00171551 0,00402648 0,4261 0,6711
cod_grad 0,00169746 0,00182629 0,9295 0,3552
lato_sensu —0,0146557 0,0151722 —0,9660 0,3367
strito_sensu —0,00900039 0,0100260 —0,8977 0,3718
atuacao 0,000740393 0,000813005  0,9107 0,3650
dom_atu 0,0175248  0,0185080 0,9469 0,3463
crc_acima_200  —0,00792990 0,00982257  —0,8073 0,4217
Meédia var. dependente 0,010638 D.P. var. dependente 0,103142
Soma resid. quadrados 0,964796 E.P. da regressdo 0,105307
R-quadrado 0,035204 R-quadrado ajustado -0,031334
F(7, 87) 0,138193 P-valor(F) 0,994998
Log da verossimilhanca  81,83904 Critério de Akaike —149,6781
Critério de Schwarz —131,8750 Critério Hannan- —142,4869

Quinn

Na tabela 04 os resultados (distribuicdo das variaveis) obtidos permitem rejeitar
a suposicao inicial (Ho - Hip6tese Nula) de que maior nivel de educac¢éo conduziria a
correcdo tedrica da aplicacdo do método de apuracdo de haveres, suposicao que
acarreta em “erro do tipo I” e na dissociacado das modalidades preceituadas na teoria
de Financas (DAMODARAN, 1997, 2009, 2010 e 2019).

E ainda, nenhuma das variaveis se demonstrou significativa estatisticamente
(devido ao valor de p-valor inferior que 05%), embora pudessem ser demonstrados

interessantes sentidos de associacao para individualizagdo de cada perito.

As tabelas 4 e 5 apresentam quais variaveis aumentariam a probabilidade
de aplicacdo correta do método, através dos modelos Logit e Probit, considerando-
se se tratar de varidvel dependente binaria. Apenas as variaveis de coédigo de
graduacéo e comarca de atuagado permitiram a especificacdo de modelo com acerto
de 98,9% dos casos. Tais resultados podem ser consistentes ao referencial teorico,
a partirdo momento em que uma graduacao especifica exigiria maior investimento em

educagdo. O mesmo nivel de acerto € considerado,
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TABELA 04 - LOGIT

Logit, usando as observagdes 1-95 (n = 94)
Observagdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 1

Variavel dependente: metodo

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z Inclinacdo”
cod_grad —1,79684 0,274879 —6,537 —0,0117085
atuacao 0,0805978  0,0769680 1,047 0,000525191
Meédia var. dependente 0,010638 D.P. var. dependente 0,103142
R-quad. ndo-centrado 0,024122 R-quadrado centrado 0,017135
Log da verossimilhanca —5,404371 Critério de Akaike 14,80874
Critério de Schwarz 19,89533 Critério Hannan-Quinn  16,86335

“Avaliado na média
NuUmero de casos ‘corretamente previstos' = 93 (98,9%)
f(beta'x) na média das variaveis independentes = 0,103
Teste de razao de verossimilhanca: Qui-quadrado(2) = 0,267171 [0,8750]

TABELA 05 - PROBIT

Probit, usando as observacgoes 1-95 (n = 94)
Observacdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 1
Variavel dependente: metodo

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z Inclinacdo”

cod_grad a"’0,944549  0,117748 478,022  av0,0126966

atuacao 0,0472320 0,0367674 1,285 0,000634893
Meédia var. dependente 0,010638 D.P. var. dependente 0,103142
R-quad. ndo-centrado 0,042252 R-quadrado centrado 0,017135
Log da verossimilhancga a"’5,303969 Critério de Akaike 14,60794
Critério de Schwarz 19,69453 Critério Hannan-Quinn 16,66255

*Avaliado na média
NuUmero de casos 'corretamente previstos' = 93 (98,9%)
f(beta'x) na média das varaveis independentes = 0,103

Teste de razao de verossimilhanca: Qui-quadrado(2) = 0,467975 [0,7914]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipodtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
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Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 58,3489
com p-valor = 2,13649e-013

4.2. Analise dos laudos periciais obtidos

Foram obtidos 30 laudos de valuation entre os processos examinados. Diante
dos resultados obtidos na andlise de dados, torna-se relevante a analise detalhada

dos mesmos, o0 que se fara a seguir.

1°- Processo: 1004394-87.2016.8.26.0320 — 012 Vara Civel do Foro de Limeira/SP -
Florean Agro Florestal LTDA, “em sentenca (fls. 159/162) a MM. Juiza determinou que
fosse feita a apuracdo dos haveres, mediante exata verificacéo fisica e contabil dos
valores (ativo e passivo), a ser dividido em metade a cada so6cio”. Pelo consta, a
perita contadora nomeada cumpriu o encargo, Laudo Pericial (fls. 211/223) - Método:
Fluxo de Caixa Descontado — Patrimdnio Liquido Contabil R$ 549.890,30 e Haveres
de R$ 19.094,73 para cada 01 (um) dos 02 (dois) socios.

2°- Processo: 0011847-86.2016.8.26.0309 — 042 Vara Civel do Foro de Jundiai/SP,
Interaction Planejamento e Gestdo Empresarial, “em despacho (fls. 216) a MM. Juiza
determinou avalicdo exato valor da empresa em 25/04/11”. Pelo que consta, a perita
contadora cumpriu o encargo, Laudo Pericial (fls. 576/ 601) - Método: Valor Contabil
ou Patrimonial — Valor da empresa na data retro R$ 750.960,13.

3°- Processo: 1049836-86.2018.8.26.0100 — 012 Vara Empresarial e Conflitos de
Arbitragem do Foro da Capital/SP - Aresta Estamparia de Metais Ltda, “em sentenca
(fls. 1.329/1.333) o MM. Juiz determinou a apuracdo de haveres societarios, para
liquidacdo da sociedade na forma contida no contrato social ou a critério do perito
nomeado”. Pelo que consta, o0 perito contador cumpriu o encargo, Laudo Pericial (fls.
1.418/2.130) — Método: Balango por Determinagdo — Patrimonio Liquido Negativo de
R$ 7.737.359,00 em Agosto de 2018, para ser divido entre os 02 (dois) sécios.

4°- Processo: 0004704-91.2016.0100 — 122 Vara Civel do Foro da Capital/SP -
Minérios Ouro Branco Ltda e outros — “em despacho (fls. 158/159) a MM Juiza
determinou apurar a dissolucéo parcial com retida do autor, seus haveres, liquidacao

de cotas (créditos e débitos)”. A perita contadora nomeada cumpriu o0 encargo — Laudo
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Pericial (fls. 212/360) — Método: Balanco por Determinacdo — Valor apurado da
empresa em 18/02/14 R$ 9.727.993,07 (Patrimonio Liquido e Ativos Intangiveis),

montante destinado ao socio retirante R$ 395.058,58 (05% do capital social).

5°- Processo: 0004704-91.2016.0100 — 022 Vara Civel do Foro de Suzano/SP —
Clinica Bela Pele (Sociedade de Fato) — “em despacho (fls. 708) o MM Juiz determinou
a apuracao de haveres na sociedade dissolvida®. O perito contado nomeado cumpriu
o encargo — Laudo Pericial (fls. 773/785) — Método: Lucro Arbitrado - R$ 11.340,00
para o periodo de 11/2014 a 07/2015 (08 meses) cabendo R$ 5.670,00 para cada

uma das 02 (duas) socias.

6°- Processo: 1051001-79.2015.8.26.0002 — 092 Vara Civel do Foro da Regional
de Santo Amaro da Capital/SP — Green Jet - Consultoria e Locacdo de Aeronaves
e Veiculos Ltda — “em sentenca (fls. 401/404) a MM. Juiza determinou dissolucéo
e a liquidagao judicial”. O perito economista nomeado cumpriu 0 encargo em parte —
Laudo Pericial (fls. 1.292/1.302) — Método: nao especificado e constatou que um sécio
deve ao outro a quantia de R$ 74.004,15 em Novembro de 2019.

7°- Processo: 0036172-73.2016.8.26.0100 — 452 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
R & C Participacbes LTDA — “em despacho (fls. 363) o MM. Juiz nomeou a perita
contabil em Acdo de Dissolucao Total e Apuracao de Haveres”. A perita nomeada
cumpriu o encargo — Laudo Pericial (fls. 1.061/1.148) — Método: Balanco por
Determinacédo, Patrimdénio Liquido Ajustado 01/10/2015 R$ 730.882,52, valor para
cada sécio: majoritaria (51%) R$ 372.750,08 e minoritario (49%) R$ 358.132,43.

8°- Processo: 1091716-63.2015.8.26.0100 — 302 Vara Civel do Foro da Capital/SP -
General Soft Servicos de Processamento de Dados Ltda — ME — “em despacho
(fls. 1.124) o MM. Juiz determinou apuragdo de haveres tendo como data fixada
da dissolucao da sociedade 08/09/2015”. A perita contadora nomeada cumpriu o}
encargo — Laudo Pericial (fls. 1.332/1.436) — Método: Balango por Determinacdo e
Fluxo de Caixa Descontado, Patrimdénio Liquido da Sociedade até 08/09/2015
correspondia 4.857.647,47, valor ao socio retirante (24,50%) R$ 1.190.123,63.
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9°- Processo: 1091562-45.2015.8.26.0100 - 452 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
New Creators Comércio e Servicos Ltda — ME - “em despacho (fls. 892) o MM. Juiz
nomeia perita contébil para realizacdo de pericia para dissolucao total’. A perita
nomeada cumpriu 0 encargo — Laudo Pericial (fls. 1.011/1.177) — Método: Balanco
por Determinacédo utilizando como data base 09 de novembro de 2015 e cujo Valor
Patrimonial apurado foi negativo em R$ 31.131,01 e ajustes de R$ 98.967,34 com
base em valores recebidos (Contas Adiantamentos de Clientes e Lucros/Prejuizos
Acumulados em 09/11/15), montante a restituir a sécia retirante R$ 69.501,60 (50%).

10°- Processo: 1066199-90.2014.8.26.0100 — 172 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
CK Eventos LTDA — ME — “em despacho (fls. 04/05) a MM. Juiza determina efetuar
Balanco por Determinagéo para apuracdo de haveres tendo como parametro a data
de 02/09/14”. A perita contadora nomeada cumpriu o encargo — Laudo Pericial (fls.
74/97) — Método: Balanco por Determinacdo somente até 30/06/14 em razao dos
documentos apresentados cujo Valor Patrimonial da Empresa R$ 170.836,16, ora
ajustado até setembro de 2014 R$ 171.811,70, Fundo de Comércio R$ 219.548, 52,
valor de participacdo ao soécio retirante R$ 370.396,09 em Setembro de 2017.

11°- Processo: 0003143-88.2017.8.26.0361 — 022 Vara Civel do Fora de Mogi das
Cruzes/SP — Sociedade de Fato - “em sentenga (fls. 371/372) o MM. Juiz determinou
a realizacdo de pericia em razdo de dissolucdo parcial de sociedade e retirada
de sécio, tendo como data da resolugdo 07/05/13”. O perito contador nomeado
cumpriu o encargo em parte — Laudo Pericial (fls. 496/535) — Método: Balanco por
Determinacéo, o conjunto de sociedades (ndo especificou) apresentou Patrimonio
Liquido Negativo R$ 233.00,00.

12°- Processo: 0045675-84.2017.8.26.0100 — 042 Vara Civel do Foro da Capital/SP -
Solyvent do Brasil Ventiladores Industriais Ltda — “em despacho (fls. 233/234) o MM.
Juiz determinou a realizagdo de contabil tendo como data base 14/09/17 para apurar
dissolugéo parcial”. O perito contador e economista nomeado cumpriu 0 encargo
— Laudo Pericial (fls. 886/929) — Método: Balanco por Determinacdo constatou
Patriménio Liquido Ajustado no valor de R$ 823.158,06, atualizado até Marco de
2019 e rateado para 04 (quatro) socios.
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13°- Processo: 1000665-25.2015.8.26.0082 — 012 Vara Civel de Boituva/SP — Cartac
Cobrancas Ltda — “em despacho (fls. 529) a MM. Juiza determinou a realizagao
de pericia contabil em Ag¢ao de Exclusdo de Sdcio ¢/ Apuragao de Haveres”. O perito
contado nomeado ndo cumpriu com o encargo — Laudo Pericial (fls. 1.660/1.669) —
Método: néo especificado, somente fez constar andlise de documentos juntados
no processo e igualmente nao logrou a apuracao de haveres, ndo especificou 0S
valores ao sécio excluido classificando como inabeis as planilhas de operacdes

financeiras apresentadas para alcancar o recebimento de valores.

14°- Processo: 1003306-98.2015.8.26.0562 — 102 Vara Civel do Foro de Santos/SP —
Forma e Dimensdo Construtora Ltda e Epp — “em despacho (fls. 442) o MM. Juiz
determinou a realizagdo de pericia em Acao de Dissolugao e Liquidagao”. O perito
nomeado cumpriu o encargo — Laudo Pericial (fls. 619/662) — Método: Valor Contabil
ou Patrimonial, valor atualizado até 30/04/19 R$ 74.256,28.

15°- Processo: 1011654-70.2014.8.26.0100 — 272 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
Classica Empreendimentos Imobiliarios LTDA — “em sentenga (fls. 213/216) nomeou
perito para dissolugdo para encerramento das atividades”. O perito contabil nao
nomeado cumpriu o encargo — Laudo Pericial (fls. 576/592) — Método: nao especificou

somente fez mencéo a documentos anexados.

16°- Processo: 1037882-69.2016.8.26.0114 — 012 Vara do Foro de Campinas/SP —
Zama Administracdo de Bens Proprios e Participacdes Ltda — “em despacho (fls. 41)
o MM. Juiz determina nomeacédo de perito para liquidagdo de sociedade”. A perita
economista ndo cumpriu o encargo — Laudo Pericial (fls. 1.196/1.241) — Método: ndo

descreve e nao possui conclusdo, somente juntada de documentos.

17°- Processo: 1047180-35.2013.8.26.0100 — 282 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
LMG Soares Participacdes Ltda — “em despacho (fls. 896) o MM. Juiz determina a
nomeacao de perito para dissolugcdo parcial e liquidacdo”. A perita engenheira civil
nomeada cumpriu 0 encargo em parte. Laudo Pericial (fls. 1.709/2.137) — Método:

nao é especificado, somente juntada de planilhas e fotos.
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18°- Processo: 1056076-96.2015.8.26.0100 — 452 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
Irméos Merhe Ltda — “em despacho (fls. 35/36) o MM. Juiz nomeia perita para
proceder a liquidagao”. A perita contadora cumpre com o encargo — Laudo Pericial
(fls. 692/718) — Método: Valor Contébil ou Patrimonial, Valor da empresa em Maio de
2018 R$ 390.130,77, para ser divido em os 02 (dois) socios.

19°- Processo: 1102370-80.2013.8.26.0100 — 072 Vara Civel do Foro da Capital/SP -
SANTO IGNACIO DE LOYOLA EMPREENDIMENTOS E PARTICIPA(;@ES LTDA —
“‘em despacho (fls. 626/629) o MM. Juiz nomeia perito para em acdo de dissolucéo
parcial de sociedade e exclusao de socio”. O perito contador e economista nomeado
cumpre o encargo — Laudo Pericial (fls. 4.002/4.054) — Método: néo é especificado,
abordou os documentos encartados no processo e ndo mencionou a quantia devida

ao socio excluso.

20°- Processo: 4006326-76.2013.8.26.0510 — 022 Vara Civel do Foro de Rio Claro/SP
— Reino da Cerveja e Emporio Ltda — ME — “em despacho (fls. 345/346) 0 MM.
nomeia perito contabil para elaborar Balango por Determinacao”. O perito nomeado
cumpre o encargo — Laudo Pericial (fls. 370/407) — Método: Balanco por

Determinacdo com Valor Patrimonial Liquido R$ 248.796,76 em Dezembro de 2013.

21°- Processo: 0006459-50.2017.8.26.0704 — 032 Vara Civel do Foro Regional
de Butantd da Capital/SP — Scientia Consultoria Cientifica Ltda — “em despacho
(fls. 81) o MM. Juiz determina a producéo de prova contabil para dissolucédo parcial de
sociedade e liquidacdo de cotas”. A perita contadora e engenheira de produgao
nomeada cumpre o0 encargo a contento — Laudo Pericial (fls. 237/943) — Método:
Fluxo de Caixa Descontado — saldo para devido a sécia retirante em 04/01/16 com o
Goodwill R$ 195.092,45.

22°- Processo: 0021454-92.2017.8.26.0114 — 012 Vara Civel de Foro de Campinas —
Strapetc Representacdes Ltda — “em despacho (fls. 91) o MM. Juiz determinou
a realizacdo de prova pericial pra apuracdo das cotas e haveres” — O perito
economista cumpre com o encargo — Laudo Pericial (fls. 356-367) — Método: Por
liquidacdo calculou os bens menos os direitos, desconsiderou a marca e clientes,

o valor de liquidacédo da empresa em dezembro de 2015 foram R$ 65.968,38.
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23°- Processo: 0055237-20.2017.8.26.0100 — 222 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
Pizzimenti Ferragens e Ferramentas Ltda — “em despacho (fls. 380) o MM. Juiz
determinou a avalicdo dos bens da sociedade por pericia”. O perito engenheiro civil
cumpriu com o encargo — Laudo Pericial (fls. 1.935/2.044) — Método: Comparagao
e pesquisa com valores de mercado (imdveis, moveis, equipamentos e veiculos), ndo

incluiu o valor total do patriménio avaliado.

24°- Processo: 1046358-28.2018.8.26.0114 — 012 Vara Civel do Foro de Campinas
/ISP — Roveria e Peria Ltda (Bar Central) — ME — “em despacho (fls. 242) o MM. Juiz
nomeio perito para dissolucéo parcial de sociedade com exclusédo de sdocio. O perito
economista cumpriu com o encargo — Laudo Pericial (fls. 341/350) — Método: Valor
Contabil ou Patrimonial por meio do EVA (Valor Econébmico Agregado) incluindo
método comparativo e andlise de faturamento, valor empresa em dezembro de 2018
R$ 114.300,83 e sendo R$ 57.150,41 para cada uma das 02 (duas) sécias.

25°- Processo: 1074883-67.2015.8.26.0100 — 302 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
Gracil — Grafite Industrial Ltda — “em despacho (fls. 1.393) o MM. Juiz nomeia perito
para dissolugcao parcial de sociedade e apuragao de haveres” — O perito engenheiro
civil cumpriu com o encargo — Laudo Pericial (fls. 1.586/1.925) — Método: utilizou de
paramentos, ou seja, fatores de oferta, fator de depreciacéo, fator de localizacédo, fator
padrdo construtivo e outros (area construida, terreno e comparativos), para
05 (cinco) iméveis que totalizaram R$ 32.320.000,00, estando pendente de pericia

contabil.

26°- Processo: 1113160-55.2015.8.26.0100 — 082 Vara Civel do Foro da Capital/SP —
B4 Bar Ltda — “em despacho (fls. 940/941) a MM. Juiza faz determinacéo realizar
prova pericial para dissolugdo de sociedade e apuragcdo de haveres”. A perita
contadora cumpre com o encargo — Laudo Pericial (fls. 1.085/1.169) — Método:
analise de “DRE (Demonstracdo Resultado do Exercicio)” e “Balancete Mensal
Analitico” apresentados pelos requeridos referente aos periodos: Marco/Dezembro de
2014, Janeiro/Dezembro de 2015 e Janeiro/Setembro de 2016 , todos eivados de
falhas ora refletindo em prejuizo de R$ 244.161,93 em Setembro de 2016, ndo houve

descricéo de valores relacionados aos socios.
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27°- Processo: 0004053-51.2018.8.26.0565 — 042 Vara Civel do Foro de Sao Caetano
do Sul/SP — MLA Couros e MLM Couros - “em despacho (fls. 151) o MM. Juiz
determina a realizagdo de pericia apuragao de haveres” — O perito economista cumpre
com o encargo — Laudo Pericial (fls. 173/196) — Método: avaliacdo da
empresa com base nos lucros passados ou incorridos, valores das empresas
avaliadas até dezembro de 2017, MLA Couros R$ 336.666,01 e MLA Couros R$ 67.
035,86, correcéo total até marco de 2020 R$ 422.426,43.

28°- Processo: 1003186-28.2016.8.26.0010 — 012 Vara do Foro Regional do Ipiranga
da Capita/SP - Strema Industria e Comércio de Equipamentos Eletrénicos Ltda — “em
despacho (fls. 03) o MM. Juiz nomeou perita para promover a liquidacéo de
haveres em favor da sécia retirante (autora)”. A perita contabil cumpriu com o]
encargo — Laudo Pericial (fls. 143/380) — Método: Balango por Determinacéo, valor
ajusta da empresa com goodwill até 24/06/16 R$ 3.944.763,53 e quantia atualizada
dos haveres da sécia retirante (autora) R$ 1.219.980,46.

29°- Processo: 1015833-13.2015.8.26.0003 — 052 Vara Civel do Foro Regional de
Jabaquara da Capital/SP — Indy Bike Comércio de Artigos Esportivos Ltda — “em
despacho (fls. 154/155) a MM. Juiza determinou realizar pericia contabil para apurar
dissolugao e liquidacado de sociedade”. A perita contadora ndo cumpriu 0 encargo —
Laudo Pericial (fls. 329/353) — Método: ndo especificado e somente fez encarte
de documentos, faz referéncia a DRE (Demonstracdo de Resultado de Exercicio),
concluiu o trabalho alegando que os dados simplistas apresentaram Lucro R$ 133.
405,35 no exercicio de 2015.

30°- Processo: 1047887-61.2017.8.26.0100 — 062 Vara Civel do Foro Regional
de Santo Amaro e Ibirapuera da Capital/SP — AC Dancga e Ensino Ltda — “em despacho
(fls. 334) a MM. Juiza determinou a realizacdo de pericia contabil para apurar
dissolucéo parcial de sociedade e haveres”. A perita contadora nomeada cumpriu com
0 encargo — Laudo Pericial (fls. 422/484) — Método: Balan¢o de Determinagdo com
base em Balanco Patrimonial de 30/04/217 que ostentava Patriménio de R$

111.215,62, sendo a metade cada sécia.

4.3. Produto Tecnoldgico
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Em decorréncia das analises realizadas, desenvolveu-se um produto
tecnologico destinado a individuos sem conhecimento prévio em financas e que
dependam de Valuation para fins de apuracdo de haveres. O desenvolvimento
do mesmo se deu através da aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado
(Damodaran, 2019) e pode ser utilizado pela Magistratura para verificar eventuais

divergéncias nos laudos apresentados por peritos nomeados.

O produto possui um tutorial e perguntas basicas que proporcionam a apuracao

automatica do valor das sociedades, como se demonstra nas figuras 1 a 7.

Figura 1 — Tutorial
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INSTRUCOES

Seja bem vindo ao App de Valuation especifico para casos de dissolugdo societdria na Justica Brasileira.

Trata-se de produto tecnoldgico derivado da Dissertagdo de Mestrado Profissional em Administragao, Linha
de Gestdo Financeira, da Universidade Ibirapuera, desenvolvida por FABIO ROCHA DA CRUZ (Cruz, F.R.,
2020, Precificagdo de Ativos pela Justica Brasileira, UNIB).

Este aplicativo possui o principal objetivo de auxiliar a Magistratura e as partes com parametros
aproximados do valor de sociedade em que sejam apurados haveres de sécio retirante.

N3&o é necessario qualquer tipo de conhecimento de Finangas.

Oferecendo as informagdes solicitadas na aba "Perguntas basicas", automaticamente o valor da sociedade
serd demonstrado na aba "Sumario".

A apuracgdo aqui realizada guarda consisténcia com as Teorias de Finangas sobre Precificagdo de Ativos
(Muth, 1961; Sharpe, 1964; Damodaran, 2010).

Todavia, a apuragdo depende das determinagbes contidas na Respeitavel Sentenca sobre a aplicagcdo de
Balango Especial ou Balango de Determinagdo e, especialmente, sobre a apuragdo do "Fundo de Comércio".

Se a Respeitavel Sentenca ordenar a apuragdo simples da data de retirada do sdcio, o valor a ser
considerado é o constante na aba "Sumario" com a denominacgdo de Patriménio Liquido Atual.

Se a Respeitdvel Sentenca determinar a apurag¢do de balanco de determinag¢do amplo, com apuragdo de
ativos tangiveis e intangiveis, incluindo eventuais aviamentos, o valor apresentado na aba "Sumario" como
Valor da Sociedade na data de Dissolugdo.

Outro aspecto extremamente relevante diz respeito ao custo de capital préprio, que é apurado pelo
modelo CAPM (Sharpe, 1964) e cujo resultado pode ser superior a taxa de juros compensatorios
usualmente admitida pela Justica Brasileira, de 12%. Se houver determinacao para a aplicagdo de 12%,
basta que se substitua o percentual apurado automaticamente na aba "Perguntas basicas" por este
percentual.

Figura 2 — Perguntas basicas
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Responda as seguintes questoes, com base nas informagdes do dia decretado pela Respeitavel Sentenga como o da
dissolucdo da sociedade. Se a escrituracdo contabil regular tiver sido juntada aos autos, compare seus dados ao da referida

escrituragdo.

Data de dissolugdo da sociedade

A Respeitavel Sentenca determinou balango de determinagdo amplo
Qual o valor em espécie (dinheiro) na sede da sociedade

Qual o saldo em contas correntes e aplicagdes financeiras

Quanto ha para receber dos clientes

Em geral, qual o prazo de pagamento concedido aos clientes

Qual o valor total de compra das mercadorias que estdo em estoque
Em quantos dias os estoques acabam

Quantos por cento tem que ser acrescidos ao valor das compras das mercadorias para

chegar ao preco de venda

Qual o prazo de pagamento obtido junto aos fornecedores

Qual o valor dos iméveis da sociedade

Qual o valor dos equipamentos da sociedade

Qual o valor dos veiculos da sociedade

Qual o valor dos demais bens da sociedade

Qual o valor mensal da folha de pagamentos da sociedade

Qual o valor das dividas tributarias da sociedade

Quanto asociedade deve para institui¢des financeiras

Qual o valor do capital social constante no contrato social

A sociedade paga impostos pelo lucro presumido

Qual o percentual de IPI de seus produtos (coloque 0% se ndo houver)
Qual o percentual de ICMS de seus produtos (0% se ndo houver)
Qual o percentual de ISS de seus servigos (0% se ndo houver)
Qual o aluguel mensal pago pela sociedade

Quanto os sdcios recebem de pro-labore por més

Quanto a empresa paga de comissdes e publicidade por més
Quanto é gasto mensalmente com as demais despesas

Qual era o total mensal de receitas antes de haver divergéncias
Qual o total de receitas do Gltimo ano

Qual o total de receitas do Ultimo més

Quanto se pode esperar que as receitas cresgam no préximo ano
Indique a taxa selic mensal vigente na data de dissolugdo
Indique o indice Ibovespa no dia 1o de janeiro ao ano anterior
Indique o indice Ibovespa no dia 31 de dezembro do ano anterior

De 0a 3, indique uma nota correspondente ao risco atribuido a empresa, considerando
se ela sofre mais ou menos com oscilagdes na economia. Em caso de davida, procure
uma do mesmo setor e que tenha agdes negociadas na bolsa

Custo de capital proprio (verificar determinagdo do MM Juizo, caso acima de 12% aa)

Figura 3 - Sumario

15/05/2020
sim

10.000,00
50.000,00
300.000,00
30,00
100.000,00
10,00

100%
45,00
1.000.000,00
300.000,00
500.000,00
50.000,00
75.000,00
300.000,00
500.000,00
100.000,00

nao

10%
18%
5%
15.000,00
120.000,00
30.000,00
20.000,00
1.000.000,00
8.400.000,00
500.000,00
2%
2,25%
91.840,79
116.533,98

15

39,21%
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VALUATION

Patrimonio Liquido Atual
Valor Presente dos Fluxos Futuros de Caixa

Perpetuidade

Valor da Sociedade na data de Dissolugao

Figura 4 — Situacao na dissolucéao

ATIVO

Caixa
Clientes
Estoques
Imobilizado

Total (a)

PASSIVO

Empréstimos bancarios
Fornecedores

Salarios e encargos a pagar
Contas a pagar

Tributos a recolher
Financiamentos

Total (b)

Patrimoénio liquido atual

Figura 5 — Projecéo de resultados

15/05/2020

60.000,00
300.000,00
100.000,00

1.850.000,00

450.000,00

75.000,00
185.000,00
300.000,00
500.000,00

98.529,23

491.629,98
2.028.024,52

2.618.183,73

taxa de desconto

%

0 0,00%
0,08 3,27%
0,03 1,09%

3 117,62%

0,13 4,90%
0,083333 3,27%
0,083333 3,27%
0,083333 3,27%

3 117,62%

15/05/2020

60.000,00
290.508,73
98.922,69
850.120,19

1.299.551,61

428.977,21

72.627,18
179.147,05
290.508,73
229.762,21

1.201.022,39

98.529,23
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DRE anol ano 2 ano3 ano4 ano5
Receita Bruta 6.000.000,00  6.120.000,00 = 6.242.400,00 6.367.248,00  6.494.592,96
Impostos sobre receitas 1.194.000,00 1.217.880,00 1.242.237,60  1.267.082,35 1.292.424,00
ipi 240.000,00 244.800,00 249.696,00 254.689,92 259.783,72
icms 432.000,00 440.640,00 449.452,80 458.441,86 467.610,69
iss 300.000,00 306.000,00 312.120,00 318.362,40 324.729,65
pis 39.600,00 40.392,00 41.199,84 42.023,84 42.864,31
cofins 182.400,00  186.04800 18976896  193.564,34  197.435,63
Custo dos produtos vendidos 3.600.000,00 3.672.000,00 3.745.440,00 3.820.348,80  3.896.755,78
Lucro bruto 1.206.000,00  1.230.120,00  1.254.722,40  1.279.816,85 1.305.413,18
Despesas operacionais 260.000,00 265.200,00 265.200,00 265.200,00 265.200,00
Lucro operacional 946.000,00 964.920,00 989.522,40  1.014.616,85 1.040.213,18
Impostos sobre lucro 263.442,10 269.190,94 276.666,38 284.291,33 292.068,78
csll 85.140,00 86.842,80 89.057,02 91.315,52 93.619,19
irpj 129.129,00 131.711,58 135.069,81 138.495,20 141.989,10
air 49.173,10 50.636,56 52.539,56 54.480,61 56.460,49
LUCRO LiQUIDO 682.557,90 695.729,06 712.856,02 730.325,52 748.144,41

Figura 6 — Projecéo de balancos

ATIVO anol ano 2 ano 3 ano 4 ano5
Caixa - 75.941,36 628.273,37 1.364.864,40 2.119.399,64
Clientes 500.000,00 510.000,00 520.200,00 530.604,00 541.216,08
Estoques 100.000,00 102.000,00 104.040,00 106.120,80 108.243,22
Imobilizado 1.850.000,00 1.850.000,00 1.850.000,00 1.850.000,00 1.850.000,00
Total 2.450.000,00 2.537.941,36 3.102.513,37 3.851.589,20 4.618.858,93
PASSIVO

Empréstimos bancarios 458.748,24 - - - -
Fornecedores 450.000,00 459.000,00 468.180,00 477.543,60 487.094,47
Saldrios e encargos a pag 75.000,00 76.500,00 78.030,00 79.590,60 81.182,41
Contas a pagar 185.000,00 188.700,00 192.474,00 196.323,48 200.249,95
Tributos a recolher 165.360,53 168.787,74 172.686,40 176.663,03 180.719,19
Financiamentos 333.333,33 166.666,67 - - -
Capital 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00
Reserva de Lucros (Preju  682.557,90 1.378.286,96 2.091.142,98 2.821.468,50 3.569.612,90
Total 2.450.000,00 2.537.941,36 3.102.513,37 3.851.589,20 4.618.858,93
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Figura 7 — Projecéo de fluxos de caixa

DFC anol ano 2 ano3 ano4 ano>s

Lucro liquido 68255790 69572906  712.856,02 73032552  748.14441
(+) depreciacdo

(+/-) variacdo ativocirculante - 600.000,00 - 12.000,00 -  12.240,00 - 12.48480 - 12.73450
(+/-) variacdo passivo circulante  875.360,53  17.62721 1838266 1875031  19.12532
(=) geracdo operacional de caixa  957.91843 70135627 71899868 73659103 75453523
(+/-) variacdo em investimentos - 1.850.000,00

(=) geracdo de caixaapos investir-  892.081,58  701.356,27 71899868 73659103 75453523
(+/-) variado em financiamentos  433.333,33 - 166.666,67 - 166.666,67

(-JGERACAOLIQUIDADECAIXA - 45874824 53468960 523301  73650L03 75453523

Frise-se que em nenhum momento o Magistrado ter4 o trabalho de fazer
calculos, ostentar conhecimento em Ciéncias Contabeis e/ou Financas em geral,
bastando somente inserir os dados no software que apresentara o resultado da figura

03, ou seja, o valor da sociedade na data da dissolucao.

Todos os dados necessarios serao obtidos no préprio processo, bem como, ser
fornecidos pelas partes e se preciso oficiar as instituicdes (publicas ou privadas) para

obtencdo dos mesmos.

A obtencé&o do valor da sociedade na data da dissolu¢do ndo suprira a prova
pericial e nem a extingdo dos peritos judiciais no tocante aos laudos de valuations,
entre todos os beneficios possibilitara eventual acordo das partes com homologacgéo

judicial sem julgamento do mérito.

Inobstante e posteriormente o aplicativo podera ser compartilhado com todos
os demais Tribunais de Justica, se possivel disponibilizar acesso por meio dos sites

do Poder Judiciario do Estado de S&o Paulo.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho objetivou analisar as determinantes da correta aplicacao
de meétodos de valuation por peritos na Justica Brasileira, com base na teoria
de capital humano de Becker (1962).

Revisou-se a literatura a respeito da valuation na Justica e dos métodos que
seriam teoricamente adequados. Foram coletados dados de processos, de laudos
e de peritos, de forma a procurar averiguar quais variaveis pessoais e de nivel
de educacdo seriam capazes de explicarem a correta aplicagdo do método

teoricamente correto de valuation.

De um universo de 6.000 peritos cadastrados no TJSP, foram selecionados
aleatoriamente 600, dos quais restaram 100 que resultaram em 30 processos em

gue os laudos de valuation estavam disponiveis.

Utilizou-se as regressdes linear e logisticas para tentar averiguar a eventual
associagao entre variaveis e a especificacdo um modelo que fosse capaz de

adequadamente prever a aplicacdo correta do referido método.

A regressao linear demonstrou néo haver significancia na associacao entre as
variaveis analisadas, resultando ndo ser possivel precisar o que determina a
correta aplicacdo do método pelos peritos. Tal resultado guarda consisténcia com a

literatura que indica inexistir métodos corretos na Justica internacional.

As regressdes logisticas indicaram que o modelo formado pela comarca
de atuacdo e pela realizagdo de graduacdo especifica teriam a probabilidade
de 98,9% de prever a correta aplicagdo do método de valuation. Tais resultados
indicam consisténcia com a teoria de capital humano, uma vez que o investimento em

uma graduacéo especifica provavelmente resultaria em melhor valuation.

Portanto, as implicacbes tedricas desta pesquisa sdo as de que maior

investimento em educacao produzird uma Justica melhor, baseada em conhecimento
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cientifico e independente de varidveis nao observaveis diretamente na apuracao de

haveres em dissolucdes societarias.

Os resultados de analise de dados, porém, conduziram a andlise individual dos
laudos obtidos, o que demonstrou que de fato o perito, em meio ao meio juridico
provavelmente leigo em financas, atua sem mecanismos diretos que o obriguem
a efetivamente subsidiar o Magistrado com o melhor conhecimento cientifico

disponivel a solucdo dos litigios.

Assim, a implicacdo pratica da presente pesquisa reside especialmente
na elaboracdo do produto tecnolégico que podera servir de auxiliar do Magistrado
e das partes para confirmar o trabalho realizado pelos peritos ou, se for o caso, avaliar

se o valuation foi realizado de forma correta.

Também como implicacdo pratica pode-se destacar a necessidade de
encaminhamento pelo poder Legislativo de matéria que especifique exatamente como

deve ser realizado o Valuation em casos de dissolucao de sociedade.

Evidentemente, esta pesquisa possui restricdes significativas.

A principal delas se refere & quantidade de laudos examinados. Futuros
trabalhos poderédo desenvolver esforcos adicionais de forma a obter todos os laudos
qgue foram produzidos pela Justica Brasileira, considerando que todos 0s processos
atuais se tornaram digitais.

Outra restricdo é a relativa aos dados analisados. Deve-se futuramente
aprofundar o referencial tedrico para permitir especificacdo de modelo econométrico
capaz de evidenciar o que de fato determina a aplicacdo correta do método, inclusive
se apoiando em conhecimentos do Direito Penal, para averiguar se a conduta

moral dos peritos ndo poderia influenciar os resultados aqui analisados.
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