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RESUMO

O objetivo deste ensaio tedrico € discutir, a luz da teoria contdbil e de finangas, sobre o Acérdao -
REsp 1.877.331 da 3® Turma do Superior Tribunal de Justica (STJ) que decidiu, para efeitos de
Apuracdo de Haveres de sécio retirante, salvo determinagdo contida no Contrato Social, que o
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ndo € pertinente. Como fundamento para a
argumentacdo deste ensaio, foram incorporados os conceitos de ativo e a sua caracteristica de
geracdo de beneficios econdmicos futuros. Para o ensaista, essa caracteristica € balizadora ndo sé
para a mensuragdo de ativos, como também para a mensuracdo do valor de uma empresa que é
formada por um conjunto de ativos tangiveis e intangiveis. O Fluxo de Caixa Descontado é
considerado um dos principais métodos de avaliacdo de empresas, sendo essencialmente
financeiro, derivado da capacidade de geracdo de beneficios futuros que sdo projetados,
descontados a valor presente, acrescentando ainda o valor da perpetuidade. A mensuragao por este
método pode considerar a empresa na situagdo em que se encontra, nao sendo necessario projecoes
de crescimento, fatores macroecondmicos futuros, ja que a jurisprudéncia considera que o futuro
ndo pertence ao socio retirante. Nao obstante, ndo se pode desconsiderar a capacidade de geracao
destes beneficios econdmicos, o que pode propiciar uma avaliagdo desprovida do valor justo,
prejudicando assim uma das partes no litigio. Embasado nesses aspectos discutidos no ensaio,
considera-se assim, a pertinéncia do uso do Fluxo de Caixa Descontado em processos de Apuracao
de Haveres.
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ABSTRACT

The aim of this theoretical essay is to discuss, in the light of accounting and finance theory, the
Judgment - REsp 1.877.331 of the 3rd Panel of the Superior Court of Justice (STJ), which decided
that to determine the assets of a retiring partner, unless determined in the Articles of Association,
the Discounted Cash Flow (DCF) method is not pertinent. As a basis for the argumentation of this
essay, the concepts of assets and their characteristic of generating future economic benefits were
incorporated. For the essayist, this characteristic is a beacon for measuring assets and the value
of a company, which is made up of a set of tangible and intangible assets. The Discounted Cash
Flow is considered one of the main methods for valuing companies. It is essentially financial,
derived from the capacity to generate future projected benefits, discounted to present value,
adding the value of perpetuity. This method can measure the company in its current situation
without the need for growth projections or future macroeconomic factors since case law considers
that the future does not belong to the retiring partner. However, the ability to generate these
economic benefits cannot be disregarded, which could lead to a valuation that is not fair value,
thus harming one of the parties in the dispute. Based on these aspects discussed in the essay, using
Discounted Cash Flows in Asset Determination processes is considered pertinent.

Keywords: Discounted Cash Flow. Determination of Assets. Goodwill. Forensic Accounting.

1 INTRODUCAO

Em Acérdao - REsp 1.877.331 - proferido pela 3* Turma do Superior Tribunal de Justica
(STJ), em abril de 2021, foi decidido que para efeitos de Apuracdo de Haveres de sdcio retirante,
salvo determinagao contida no Contrato Social, o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
ndo € pertinente. Em sintese, dentre as justificativas dos ministros que votaram a favor deste
entendimento, a apuracio pelo método do FCD envolve resultados futuros e incertos, além de ter
implicitamente uma aposta de como a sociedade se comportard no futuro, com rentabilidade
estdvel ou frequente, ndo suportando, o sécio retirante, os riscos do negdcio. Dessa forma, para os
julgadores, deve prevalecer o critério patrimonial evidenciado no Balango de Determinacdo
(Consultor Juridico, 2022).

Essa decisao judicial causou discussdes no meio pericial contédbil brasileiro, havendo no
referido acérdao a mencgao de que “o legislador, ao eleger o Balango de Determina¢ao como forma
adequada para a apuracdo de haveres, excluiu a possibilidade de aplicacdo conjunta da
metodologia do fluxo de caixa descontado” (STJ, 2021 p. 1). Cabe ressaltar que o Balanco de
Determinacdo ndao ¢ um método de avaliacdo de empresa, no entanto, tem como objetivo
evidenciar o valor de mercado ou econdmico, do patrimonio liquido da sociedade. No artigo 606
do Cédigo de Processo Civil € estabelecido que havendo omissdo no contrato social sobre a forma
de avaliacao da empresa, “o juiz definird, como critério de apuragdo de haveres, o valor patrimonial
apurado em balanco de determinagdo [...] avaliando-se bens e direitos do ativo, tangiveis e
intangiveis, a prego de saida, além do passivo também a ser apurado de igual forma” (Lein. 13.105,
2015). Destaca-se que mesmo a referida legislacdo ao fazer mencdo a valores de saida, tal
indicacdo ndo restringe, no Balang¢o de Determinacao, a evidenciacdo dos ativos a valor justo, 0s
passivos a valor presente e os intangiveis da empresa que podem ser representados pelo Goodwill,
caso a empresa apresente os atributos para constitui-lo (Carissimo, 2014).

Muito embora esse acorddo esteja constituido com as formalidades juridicas necessérias,
além de ter sido emanado das autoridades competentes, em termos tedricos, € passivel de uma
andlise mais aprofundada, ou até mesmo certa contestacdo. Isso porque nio se pode tratar a
Contabilidade de forma isolada de outras ciéncias ou fenOmenos econdmicos e sociais. Nao
merecendo despeito, a Contabilidade por ser uma ciéncia social, deriva das acdes da vida em
sociedade e das complexidades a ela inerentes. Trazendo inferéncias historicas, Herrmann Jr.
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(1951) ja apresentava que a Contabilidade trata da riqueza apropriada como matéria econdmico-
administrativa, decorrente de relacdes entre os individuos que formam uma sociedade, da riqueza
coletiva e da sociedade humana e da riqueza apropriada pelas empresas. Dessa forma, o
comportamento destas riquezas se integra ao patrimonio que € objeto de estudo contabil. Indo mais
além, Herrmann Jr. (1951) cita o potencial econdmico decorrente das atividades empresariais,
estas realizadas pela empresa em movimento.

Consideracdes deste autor, em meados do século passado, ja trazem a questdo da riqueza
(geracdo de valor) e do movimento, ou seja, da continuidade como postulado, posto que as
entidades objeto do registro e informacdes contdbeis devem ter como parametro para o
reconhecimento e avaliacdo de determinadas contas, a condi¢do de estar em andamento ou nao.
Uma empresa, estando em andamento, ou seja, em continuidade de seu negdcio e tendo capacidade
de gerar riqueza, agregar valor aos seus sdcios/acionistas, apresenta maior valor do que uma
empresa sem perspectivas de horizonte, em liquidacdo ou mesmo uma empresa recém constituida
que ndo evidencia ainda se serd capaz de agregar valor aos proprietarios/investidores (Campos,
2011; Iudicibus, 2021).

A avaliacdo de empresas em processos judiciais € tema de pesquisas académicas. Ha
literatura e evidéncias empiricas do uso do FCD pelos peritos judiciais contadores quando da
atuacdo como avaliadores em processos de Apuracao de Haveres. H4 trabalhos que constataram a
men¢do do método do FCD em jurisprudéncia de tribunais de contas, preferéncia por peritos
contadores pelo FCD, como também a justificativa do uso do FCD em funcdo da capacidade de
geracdo de renda da sociedade (Carissimo et al., 2016; Strassburg & Moreno, 2020; Mazzei &
Gongalves, 2020; Garcia, 2022).

Decorrente das evidéncias destes estudos aplicados a Apuracdo de Haveres, somado a
literatura contdbil e de financgas e, por outro lado, o referido acérdao que determina como
impertinente o uso deste método para avaliacdo de sociedades quando da saida de sécios por
falecimento ou dissidia, surge a questio motivadora deste ensaio teérico. A luz da teoria contabil
e de financgas, este ensaio tem a pretensdo de trazer a seguinte questdo: o FCD se apoia em
resultados futuros e incertos, ignorando os riscos do negdcio para o sdcio retirante e transferindo-
0 aos sécios que continuam no negdcio?

Essa discussdo tem implicagdes tanto tedrica quanto pratica. Como tedrica é uma
oportunidade, para quem sabe, falsear pressuposi¢des da literatura, trazendo uma interpretacao do
meio juridico ao contdbil e de financas, enriquecendo o debate e vislumbrando um ponto de vista
distinto. Na parte pratica procura analisar, fundamentado no arcabouco tedrico, eventual limita¢ao
deste método de avaliagdo de empresas no contexto juridico brasileiro, ou mesmo, apresentar
argumentos que embasem o seu uso, ou mesmo reflexdes sobre pressuposicdes inerentes aos
métodos de avaliagdo de empresas que agreguem a mensuracdo de atributos intangiveis do
negdcio. Cabe ainda salientar que este ensaio nio tem a pretensao de responder ou enfrentar o
referido acérddo, mas sim trazer a discussdo o ponto de vista do autor sobre os argumentos que
fundamentaram a decisdo do referido tribunal, a luz da teoria contébil e de financas.

2 0 ATIVO E A SUA MENSURACAO

No Brasil, sobretudo a partir do séc. XXI, iniciou-se uma mudanga no paradigma contdbil
representado sobretudo em termos de literatura contdbil quanto a normatizagdo. Ocorreu uma
ampliacao dos estudos relacionados a contabilidade, tendo como evidéncias deste novo paradigma
a expansio dos cursos de mestrado e doutorado na drea contdbil, concomitante com a adequagao
a um padrdo internacional de normas de contabilidade. A consequéncia destes fendOmenos se
apresenta com o considerdvel crescimento de publicacdes e estudos no meio académico contébil,
como também uma aproximacao dos 6rgdaos normatizadores brasileiros com a academia e 6rgaos
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internacionais como o International Accounting Standards Board (1ASB) e as International
Financial Reporting Standards (IFRS).

Desta mudanga, a conceituacdo de ativo € uma das inimeras transformacgdes ocorridas. Se
antes o ativo era conceituado como o conjunto de bens, direitos e disponibilidades, passou a ser
entendido como “um recurso econdmico presente controlado pela entidade como resultado de
eventos passados” (CPC 00 R2, 2019, p. 19). O referido pronunciamento amplia a conceituacio
de recurso econdmico descrevendo que se refere a direitos que t€ém capacidade para produzir
beneficios econOmicos. Estes beneficios econdmicos se referem a entradas de fluxos de receitas,
caixa ou ganhos, no presente e no futuro. Nao no passado.

Quando se amplia a conceituacio de ativo relacionado a capacidade de gerar beneficios e
ao controle, abandona-se uma visdo mais conservadora denotada pela propriedade e posse,
passando para uma visdo mais abrangente que traz a figura do controle e da capacidade de gerar
beneficios econdomicos futuros (Flores et al., 2018; Iudicibus, 2021). Porém, a relag¢do entre ativo
e geracdo de beneficios econdmicos nado € recente. Por exemplo, para Sprouse & Moonitz (1962,
p. 20), “os ativos representam beneficios econdmicos futuros esperados, direitos adquiridos pela
empresa como resultado de alguma transagdo atual ou passada”.

Note-se que intrinsecamente relacionado ao ativo, ndo s6 no referencial tedrico, quanto no
normativo contdbil, estd a capacidade de gerar beneficios econdmicos, ou seja, um ativo produz
beneficios tanto no periodo corrente, como no futuro. Em fun¢do desta capacidade hé diferentes
bases para mensuracao dos ativos, podendo ser a valores de entrada ou valores de saida. A valores
de entrada, ativos sdo mensurados ao custo historico, custo histérico corrigido, custo corrente,
valor justo e valor realizdvel liquido. A valores de saida a mensuragdo pode ser a equivalentes
correntes de caixa, valores de liquidacdo e valores descontados de fluxo de caixa (Flores et al.,
2018). Cada uma destas formas de mensuracdo decorre de determinadas condi¢des, caracteristicas
e normatizagdes para os ativos. Ndo obstante, para este estudo a discussdo se concentrard nos
valores descontados de fluxo de caixa.

Essa abordagem econdmica para a definicdo e até mesmo mensuracdo dos ativos nao se
restringe a aspectos contdbeis. Antes disso é direcionada por conceitos da economia. Em seu
enfoque econdmico, a interpretacdo, assim como a formulagdo de conceitos contédbeis, se apoia em
pressuposicdes econdmicas, tanto em ambito macroecondmico quanto microecondmico. Por
exemplo, Hendriksen & Van Breda (2012) apontam que uma politica de pagamentos de dividendos
em periodos de recessdo, pode auxiliar nos esfor¢os para recuperacdo da atividade econdmica
assim como incentivo ao investimento. Por outro lado, a politica de pagamentos podera tender a
diminui¢do, para conter periodos de inflacdo. Vejam que tais consideracdes trazem em seu bojo
aspectos de politicas anticiclicas keynesianas. Minsky (2013), autor de corrente pds-keynesiana,
corrobora o conceito de ativos, quando os liga a capacidade dos agentes econOmicos em gerar
recursos por meio de suas atividades empresariais, que podem ser afetadas em periodos de crise,
causando inclusive a perda de valor desses ativos.

Deve ser ressaltado que essa perda de valor dos ativos, conforme explicado por Minsky
(2013), assim também como Friedman (1972), que se apoiou em outra corrente de pensamento
econdmico, apresenta pontos convergentes no que se refere a relacdo entre demanda, valor dos
ativos, taxa de juros e inserido nisso, o retorno e o apetite para o risco.

Considerando esses pressupostos econdmicos, além dos conceitos contdbeis e suas
fundamentagdes, constatamos a relagdo dos ativos e a capacidade de geracdo de beneficios
econdmicos. Essa € uma condicdo bdésica para ser considerado um ativo e direcionador para o
entendimento de que se determinado bem, ou mesmo empresa, tem como atributo a geragdo de
beneficios econdmicos futuros, a sua mensuragdo pode ser em decorréncia destas atribuicoes.
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2.1 Ativos e o valor justo

Essa breve revisao sobre o conceito de ativo € essencial para iniciar a discussao do uso do
FCD, pois ambos estdo ligados intrinsecamente a questdo da geracdo do beneficio econdmico
futuro. Além disso, influenciam e sdo influenciados pelo entendimento de que a contabilidade é
um sistema de registro e mensuragdo dos fatos ocorridos nas entidades objeto da escrituracao e por
consequéncia a apresentacdo das demonstragdes contdbeis.

Cabe ressaltar que desde muito tempo, sobretudo a partir da década de 30 do século
passado, contadores, entidades de classe e a academia, t€ém empreendido esfor¢os na definicdo de
ativo e em sua mensuragdo, que dependendo das caracteristicas deste recurso, podem ser de
distintas formas. Na década de 1960, Ijiri, e Jaedicke (1966) ja traziam a discussdo a possibilidade
de mensuracdo de ativos por trés critérios distintos: o custo histérico, o custo histérico ajustado
por mudancas no nivel de precos e o valor de mercado. Essas op¢des ao longo do tempo foram se
ampliando e tornando-se mais evidentes e melhor compreendidas e constatadas as necessidades
desta variedade. Hendriksen e Van Breda (2012) apresentaram uma evolugdo e melhor explanacao
destas possibilidades ao trazerem para discussao tedrica as bases para a mensuragdo, mas separadas
entre valores de entrada e valores de saida: mensuracdo com base em eventos passados,
representada pelo custo histérico e precos de venda passados; a valores correntes, representada
pelos custos de reposi¢do e pelo preco corrente de venda; a valores futuros, que decorre de
mensuragdes apoiadas em custos esperados e valores realizdveis esperados (Martins et al.,2001;
Hendriksen & Van Breda, 2012; Flores et al., 2018).

Devido aos objetivos deste ensaio, merece uma maior aten¢do e explanagdes a mensura¢ao
com base no valor realizivel esperado (Hendriksen & Van Breda, 2012). Essa forma de
mensuragdo passa a ser justificada em decorréncia de poder apresentar um valor justo para
determinados tipos de ativos, tais como empreendimentos isolados ou mesmo para a avaliacao de
uma empresa como um todo. Segundo os autores, o valor realizdvel esperado se relaciona com
valores descontados de fluxos de caixa ou capacidade de geracdo de servicos futuros, enquanto o
valor liquido serd o preco corrente de saida deduzidos os custos para sua venda.

A questdo do conceito e determinacio de valor dos ativos desenvolveu-se em funcdo do
processo de normatizacdo da mensuragdo e evidenciacdo da informacdo contdbil, formada ao
longo dos anos. Essa evolu¢do decorreu das necessidades do mercado e das instituicdes/empresas.
A prépria formacdo do Accounting Principles Board (APB) e, posteriormente, do Financial
Accounting Standards Board (FASB), decorreram da necessidade de regulamentar praticas
contdbeis, como também padronizar e até reduzir procedimentos aleatérios dos contabilistas no
inicio do século XX (Emerson et al., 2010; Flores et al., 2018).

Voltando a questdo do valor justo e sua evolucdo conceitual para a formacdo de seu
conceito, estudos como o de Philips (1963) apud Emerson, Karim e Rutledge (2010) abordaram
sobre novas perspectivas de avaliar e mensurar ativos, isso em meados do século XX, dentre as
quais o lucro e o fluxo de caixa como formas para a sua mensuracdo. Vale destacar que neste
periodo a American Accounting Association (AAA) formou um comité de estudos com a tarefa de
desenvolver uma estrutura tedrica bdsica para a contabilidade, resultando na formacdo do
Statement of Basic Accounting Theory (ASOBAT) (Emerson et al., 2010).

Atualmente, com o processo de padronizacio as IFRS, o conceito de valor justo conforme
o Comité de Pronunciamentos Contdbeis - CPC 46 (Mensuracao do Valor Justo), que corrobora a
IFRS 13, ¢ definido como “o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago
pela transferéncia de um passivo em uma transac¢do nao forcada entre participantes do mercado na
data de mensuragdo”. Na mensuragdo a valor justo, o pronunciamento estabelece que
caracteristicas e condi¢des do ativo devem ser levadas em consideracdo e que no caso de
mensuracdo de ativos ndo financeiros, o seu valor justo decorre da capacidade de gerar beneficios
econdmicos.
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Outro ponto que merece destaque € a mencao a condi¢@o do ativo. Essa condi¢io pode ser
decorrente do ativo ser novo, seminovo ou em estado mais deteriorado, ou ainda, e isso se aplica
a discussao deste ensaio, a condicao do ativo, ou conjunto de ativos, no momento do evento e de
sua capacidade de gerar beneficios. Nesse caso, o conjunto de ativos serd uma unidade geradora
de caixa e a forma de mensuragdo podera se apoiar em trés niveis hierdrquicos, conforme aponta
o CPC 46.

Esses trés niveis hierdrquicos sao: I) o mercado ativo que representa os precos cotados em
mercados de ativos idénticos; II) informagdes observaveis dos ativos ou mesmo pregos € mercados
similares; e IIT) dados ndo observaveis, mas que sao relevantes para a mensuracao do ativo, porém
nao estdo disponiveis. A mensuracdo a valor justo que se utiliza da apuragdo a valor presente de
fluxos de caixa esperados, ou seja, se embasa em valores futuros, ¢ um exemplo da informacao ao
nivel 3. Uma mensuracdo ao nivel 3, embora tenha como caracteristica se embasar em dados nao
observéveis, utiliza-se de dados observados da empresa ou do ativo, ou seja, decorrentes de suas
demonstragdes contdbeis ou controles, modelando-os por meio de premissas que complementarao
o desenvolvimento destes dados (CPC 46, 2012).

Conforme introduzido no inicio deste topico, o conceito de ativo traz a capacidade de
geracdo de beneficio econdmico em periodo futuro, ndo no passado, muito embora séries
temporais, ou seja, sequéncias das varidveis determinantes para a mensuragdo do ativo, possam
ser utilizadas para a sua valoracdo. Essa atribuicdo de valor ird decorrer dos critérios de
mensuragdo, que dependerd de suas caracteristicas e condi¢do do ativo, para que assim possa ser
determinado o seu valor justo. E em se tratando de Apuragdo de Haveres, valor justo é um ponto-
chave, posto que o perito contador avaliador deverd buscar apresentar um valor que nio seja
inferior e nem superior a um patamar de seguranca. Porque se determina o valor inferior ao valor
justo, beneficia o s6cio que continua no negdcio em detrimento do retirante/falecido. Por outro
lado, se apura um valor superior ao valor justo, beneficia o sdcio retirante/falecido em desfavor do
que continua no negdcio. Essa segunda situacdo € a que os ministros do STJ justificam para
entenderem como impertinente o FCD para a mensuragdo de uma empresa em processos judiciais.
Todavia, mais a frente serdo analisadas as pressuposi¢des deste método de avaliacdo de empresas,
a sua ligacdo com o conceito de ativo e seu atributo de gerar beneficios econdmicos futuros.

3 FLUXO DE CAIXA E FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O fluxo de caixa, em termos especificos, representa as entradas e saidas efetivas de caixa
nas corporagdes. Por outro lado, esse termo direciona para uma demonstragdo contabil assim como
para um método de precificacao de ativos e até mesmo de uma empresa. Muito embora o termo
em si seja fluxo de caixa, no que se refere a avaliacdo de ativos e de empresas, decorre de uma
abordagem relacionada a renda, ou seja, a valorizagdo do ativo ou da empresa € com base na renda
ou nos fluxos de beneficios econdmicos que o ativo é capaz de realizar (Martins et al., 2001;
Hitchner, 2017; Palepu & Healy, 2018).

Na avaliacdo de uma empresa, seja para um processo de aquisi¢ao ou mesmo na Apuracao
de Haveres, a mensuracdo dos ativos é um aspecto importante, sendo o que direcionard se a
entidade objeto da avaliacdo apresentard valor a receber caso os ativos sejam superiores aos
passivos (Ornelas, 2003; Carissimo et al., 2016). Deste processo, tem-se que os ativos podem ser
mensurados por diferentes bases, sendo que a mensuracdo com base em valores descontados de
fluxo de caixa é uma delas e como o préprio nome expressa, € uma forma de mensuracido capaz
de suportar as condi¢des para ofertar um valor justo que é apurado com base nos fluxos de caixa
esperados (Martins et al., 2001; Carissimo et al., 2016; Hitchner, 2017).

O método do FCD € considerado como um dos principais métodos de avaliacdo de
empresas, sendo essencialmente financeiro, ou seja, com base na renda. Este método representa a
mensuragdo de uma empresa ou mesmo um ativo ou conjunto destes, tendo por base os beneficios
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econdmicos projetados em periodo futuro, descontados a valor presente, acrescentando ainda o
valor da perpetuidade ou valor residual. Neste método, ativos que apresentam maior capacidade
de gerar caixa tém valores mais elevados (Martins et al., 2001; Damodaran, 2007; Martelanc et al.,
2010; Hitchner, 2017).

Muito embora o método tenha por titulo Fluxo de Caixa Descontado, tal método se
relaciona com o lucro, posto que apesar de ndo contemplar o que se chama de accruals, ou seja,
as provisoes, assim como o reconhecimento das amortizagdes e depreciacdes, faz ajustes para os
investimentos e desinvestimentos, assim como incorpora saidas de caixa de exercicios futuros nao
descontadas no exercicio atual, mas reconhecidas nessas provisoes. Nesse ponto, Martins (1999)
ressalta essa abordagem relacionada ao lucro ao considerar que “o conceito tradicional e intuitivo
de lucro esta vinculado, em sua ultima consequéncia ao fluxo financeiro”. Essa afirmativa se
fundamenta inclusive do fato de que a base para a determinagdo dos fluxos de caixa para os
célculos do valor das empresas se faz pela Demonstracdao do Resultado do Exercicio, ou seja, pela
DRE, mediante os devidos ajustes requeridos na literatura sobre o tema.

No CPC 46 (2012) que trata sobre a determinacao do valor justo e estabelece trés niveis de
informagdes, ao tratar do nivel 3, utiliza-se de dados observaveis da empresa, complementados
por premissas que auxiliardo no modelo escolhido para a precificacdo do referido ativo ou mesmo
empresa. Dessa forma, na mensuragdo a valor justo utiliza-se a previsdo dos fluxos de caixa ou do
resultado contdbil da empresa. Além disso, sdo acrescentadas as demais premissas como a taxa de
desconto que incorpora o risco tanto do negdcio quanto o sistemdtico, periodo de projecao,
perpetuidade ou valor residual, dentre outros pontos.

Em literatura focada sobre o papel do expert financeiro em litigios, e as atividades da
pericia contdbil se adequam a estas agdes, a avaliacdo de uma empresa em fun¢do da retirada ou
mesmo falecimento de um sdcio, é apontada como um dos vérios temas que demandam esse tipo
de atuagdo. Para as avaliacdes, os experts podem se apoiar em trés abordagens principais: a
abordagem de renda, a abordagem de mercado e a abordagem baseada em ativos (ou custo). A
abordagem da renda se fundamenta na teoria de finangas e tem como premissa de que o valor de
um ativo € igual ao valor presente de seus retornos futuros esperados. A abordagem de mercado
utiliza como determinante do valor da empresa, dados de mercado em transagdes semelhantes ou
outros indicadores de valor relativos a negdcios compardveis. A abordagem baseada em ativos
avalia individualmente e a valor de mercado os ativos da empresa, desconta os passivos também a
valor de mercado e apura o valor do patrimonio da empresa (Weil et al., 2017).

O FCD tem seus fundamentos na abordagem da renda, embora seja um método
essencialmente financeiro. Em obra voltada a atuacdo de profissionais de avaliacdo em litigios,
Weil et al. (2017) apontam este método como o coragdo das finangas e dos métodos de avaliagdo
de negdcios. Nao obstante essa alegacdo, o objetivo deste ensaio nao € dissertar sobre a supremacia
(ou ndo) deste método, mas discutir, em termos tedricos, a sua pertinéncia quando utilizado para
demandas judiciais. Reitera-se que muito embora a obra de Weil et al. (2017) tenha como objetivo
geral discutir o papel do avaliador, no caso brasileiro, de um expert em avaliacdo de empresas, a
sua aplicacao nessas situagdes ocorre em um cendrio de litigio, que pode ser tanto judicial quanto
extrajudicial. Decorrente disso, infere-se que para estes autores, mesmo em processos judiciais ou
discussdes extrajudiciais, ha a pertinéncia do uso deste método.

Conforme fundamentacido apresentada no Acérdao (REsp 1.877.331), o FCD demanda
estimativa de eventos futuros e incertos relacionados ao faturamento, lucratividade, taxa de juros
utilizada no desconto, fatores macroecondmicos como taxa de crescimento do PIB, taxa de juros,
taxa de desemprego, dentre outros pontos. Considerou-se ainda, que tal método envolve resultados
futuros e incertos e traz uma aposta de como o negdcio se comportard no futuro, com rentabilidade
estavel ou frequente.

No entanto, de forma adversa ao que se manifesta em dito instrumento juridico, o método
do FCD pode ser utilizado tendo por base a condi¢do da empresa/entidade na época da avaliacdo,
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sem projecdes com base em crescimento, ou mesmo tendo por base a média de resultados de
exercicios anteriores, ja que ha variagdo nos numeros. Essa forma de avalicao € referendada no
CPC 00 R2 (2019) quando o 6rgdo normatizador orienta que o valor econdmico de um ativo é com
base no recurso econdmico que o ativo € capaz de gerar e ndo no beneficio econdmico futuro que
serd recebido. Veja que essa orientacdo separa a mensuragdo de um ativo em sua capacidade de
gerar beneficios econdmicos e nao em seus beneficios a serem gerados.

Além disso, proje¢cdes para mudanga nos fluxos de caixa futuros em fun¢do de aumento da
atividade econdmica, assim como a complementacdo de modelos de precificagdo, como o Capital
Asset Price Model (CAPM), para a determinacdo da taxa de desconto, sio complementos que se
fazem sobretudo em empresas de capital aberto com negociacdo em bolsa de valores, pois estas
oferecem as condi¢des para o céalculo do “beta”. Na avaliacdo de uma empresa de capital fechado
ou de médio porte, ndo ha na literatura regramento que obrigue a inclusdo destas complementacgdes
no célculo.

Dessa forma, optando o avaliador ou mesmo perito contador para a utilizacio do método
do FCD com essas complementacdes, o profissional avalia o empreendimento com base na
situacdo em que este se encontra na data do evento. Mesmo realizando a avaliacdo com as
pressuposicdes do modelo, todavia, na situagdo em que a empresa se encontra, ndao sao feridos os
preceitos basicos para este tipo de avaliacdo, que sdo a estimativa dos fluxos de caixa e a taxa de
desconto. Contudo, estes fluxos podem ser em valores fixos, ja que irdo derivar da situacdo em
que a empresa se apresenta no momento da avaliagcdo. Pode ainda o avaliador, para dirimir
discrepancias de anos melhores e piores ou mesmo sazonalidades, realizar uma média dos ultimos
3 ou 5 anos, claro, atualizando monetariamente os valores e assim determinar a base para as
projecdes.

Nesse ponto € preciso trazer o conceito de avaliacao do ativo no estado em que se encontra
e considero que isso também pode ser aplicado no que se refere a capacidade de geracdo de
beneficios econdomicos futuros. Nessa situacdo, a capacidade de geragdo de caixa se fard conforme
a condicdo e capacidade da empresa na data do evento. Exemplificando de forma simples, se a
empresa apresenta nos ultimos 3 anos um fluxo médio de R$ 10.000,00, essa serd a base para as
projecdes e os devidos descontos. Esses R$ 10.000,00 refletem a capacidade do empreendimento
em gerar beneficios econdmicos no estado e na condi¢do em que a empresa se encontra. Fluxos
maiores decorrerdo da eficdcia da nova gestdo, justificando nessa nova condicdo, a premissa de
que o futuro, ou seja, aumentos nos resultados derivados de uma melhor gestdao sao méritos dos
sOcios que continuam no negécio, ndo cabendo assim ao retirante/falecido direito a eventos
patrimoniais futuros. Contudo, a capacidade de geracdo de beneficios futuros contida no periodo
em que o socio participava do empreendimento € incorporada, ndo ocasionando assim perda a essa
parte do litigio, j4 que conforme literatura e entendimento tedrico, essa condi¢do de geracdo de
beneficios econdmicos € fundamento para mensuracao de ativos. Essa argumentagdo se ampara,
por exemplo, em Damodaran (2007) ao relatar acOes de analistas que utilizam de abordagens mais
conservadoras na estimativa dos fluxos de caixa, dependendo das caracteristicas, condi¢cdes da
empresa, inclusive ignorando fluxos com maior risco ou mesmo previsdes especulativas.

Dessa forma, a avaliacdo com base em fluxos de caixa passados ird refletir a situagdo da
empresa até aquele momento da saida do sécio dissidente ou falecido. Ao estimar os fluxos de
caixa com base em dados histéricos e atualizados a data da avaliacdo, € possivel aplicar a projecao
necessaria ao uso do FCD, sendo estabelecida com base na capacidade do conjunto de seus ativos
em gerar esses beneficios, ou seja, na capacidade em que a empresa se encontrava até o momento
da saida do sécio, que também serd o momento da avaliacdo, salvo determinacao expressa do juiz,
caso esteja sob discussio judicial.

Enfim, intrinsecamente ligado a condi¢do de ativo e, por consequéncia, da empresa, estd a
sua capacidade de gerar beneficios futuros. Se foi reconhecido como ativo, por consequéncia ird
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gerar beneficios futuros. Dessa forma, ao ndo valorizar a firma por essa capacidade, poderd o
avaliador cair no erro de prejudicar a parte dissidente e garantir enriquecimento ilicito para a outra.

3.1 Métodos de avaliacao da empresa com base no Fluxo de Caixa Descontado e na
apuracao do Goodwill

Na mensuragdo do valor de uma empresa e, como consequéncia disso, na elaboracdo do
Balango de Determinacdo, havendo capacidade da organizacdo em gerar beneficios econdmicos
futuros acima do valor dos ativos avaliados a valores de saida ou mercado, essa empresa €
detentora de um ativo intangivel, o Goodwill.

Existem distintos métodos para a mensuracdo do Goodwill. Ornelas (2003), assim como
Neiva (1997), para o seu cdlculo, dividem um lucro acima do normal por uma taxa que reflete o
custo do capital da empresa. Esse atributo leva em consideragdo tanto a capacidade de gerar
beneficios econdmicos, acrescentando, conforme explicado por Martins et al. (2001), que decorre
da habilidade de gerar lucros acima do normal, e diversos outros fatores, tais como, equipe hébil,
ponto comercial, know-how, dentre outros. Ressalta-se que esse lucro acima do normal é
representado pelo excedente do lucro em relagdo a um custo de oportunidade que pode ser a taxa
de juro de investimentos sem risco (Ornelas, 2003; Neiva, 1997).

Mesmo para esse tipo de ativo, evidencia-se a op¢do pelo uso do método do FCD em
trabalhos periciais e em estudos relacionados ao tema. Carissimo et al. (2016) evidenciaram a
preferéncia por peritos contadores por este método; Strassburg & Moreno (2020), ao analisarem
dois laudos periciais, constataram o uso de FCD para a Apuracdao de Haveres; tanto Mazzei &
Gongalves (2020) quanto Garcia (2022) apontam nos laudos periciais a avaliacdo de sociedades
com base na capacidade de gerar renda e a men¢ao ao FCD.

Santos (2011) exemplifica outra forma de apuracdo do Goodwill, pela diferenga do valor
econdmico da sociedade deduzido do valor dos elementos patrimoniais avaliados a valor de
mercado. Essa diferenca, ou seja, essa mais valia serd o Goodwill. Nota-se assim que embora se
tenham outros métodos de mensuracdo deste intangivel, tais como o Anglo-Saxao (Neiva, 1997)
e diversas formulas apresentadas por Ornelas (2003), o FCD pode ser aplicado em sua mensuragao,
sendo corroborado em literatura aplicada, assim como em evidéncias empiricas.

3.2 A expectativa de rendimentos e mensuracao do valor da empresa

Decorrente destes pontos abordados nesse ensaio tedrico, compreendido deve estar que €
indissocidvel a capacidade de gerar beneficios econdmicos futuros dos ativos. Essa capacidade, no
caso de empresas, decorrerd de seu conjunto de ativos tangiveis e intangiveis.

Tanto o vendedor quanto o adquirente avaliardo sob a 6tica desses fluxos de beneficios, ou
seja, dos fluxos de caixa esperados. O vendedor avaliard os ativos com base na capacidade da
empresa em gerar esses beneficios para assim mensurar o valor justo do empreendimento. O
adquirente, por sua vez, somente estard disposto a pagar um maior valor, caso possa recuperar o
investimento realizado. Mesmo raciocinio no caso de um processo de Apuracdo de Haveres.
Embora com interpretacio diversa deste ensaio e afim ao emanado do referido Acérdao (REsp
1.877.331), Ornelas (2003 p. 134), ao relatar sobre o Goodwill, destaca que a atividade empresarial
pressupde a geracao de lucros e que um investidor racional pagard um valor a mais por este ativo,
somente se apresentar capacidade de retorno que outro investimento e que “nenhum empreendedor
estara disposto a desembolsar um sobrevalor para obter o mesmo fluxo de lucros futuros™.

Nesse sentido, independentemente do método utilizado na avaliacdo da empresa, havendo
a apuracao de um valor superior dos ativos tangiveis a valor de mercado, deduzidos os passivos, 0
adquirente somente estard disposto a bancar essa mais valia, caso esteja em seu horizonte a
possibilidade de obter um retorno sobre esse investimento. Isso significa afirmar que muito embora
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no Acérdao proferido pelo STJ esteja entendido que eventos futuros e incertos (STJ, 2021 p. 28)
com relevante grau de incerteza ndo sdo aconselhdveis para a Apuracdo de Haveres do socio
dissidente, tais consideracdes correm em direcdo oposta a literatura e entendimento no campo
econdmico, contabil e de finangas.

Por outro lado, na visao do sdcio adquirente que continua no empreendimento, ou mesmo
tendo o raciocinio de um investidor, somente serd racional pagar um valor maior pelo
empreendimento se tiver em seu raciocinio a possibilidade de obter retorno no futuro. Esse sécio
que permanecer no negdcio, ao pagar um valor a mais decorrente da evidenciagdo no laudo pericial
contdbil da existéncia do Goodwill, o faz porque o negdcio oferece uma capacidade de gerar
beneficios econdmicos. Cabe destacar que esse valor maior ndo serd em relagdo ao
empreendimento, posto que este serd avaliado pela premissa do valor justo. O valor maior
comentado se refere ao excedente do valor apurado descontado o valor total dos ativos tangiveis,
mesmo avaliados a valor de mercado, deduzidos os passivos. Essa diferenca € o Goodwill.
Provavelmente um negdcio nas mesmas condi¢des e atividade desenvolvida, porém recém
constituido, ndo apresentaria a mesma capacidade de geracdo destes resultados. Por isso, os
herdeiros do sécio morto ou o sdcio dissidente, tém o direito, inclusive sob a égide do conceito de
valor justo, ao receber essa mais valia em decorréncia deste intangivel criado, sob pena de
enriquecimento ilicito da outra parte.

3.3 Fluxo de caixa mensurado conforme a condi¢io em que a empresa se encontra

Esse ponto é fundamental nesse ensaio e apresenta um posicionamento distinto, podendo
ser até esclarecedor, quando no Acérdao - REsp 1.877.331 - proferido pela 3* Turma do STJ. Dito
acordao aponta sobre a impertinéncia do FCD em funcdo de sua incerteza, subjetividade quanto a
taxa de desconto, fatores de risco, fatores macroecondmicos como a taxa de crescimento do PIB,
taxa de juros etc.

Quando se avalia um investimento, como por exemplo, a viabilidade da compra de
determinada acao ou até mesmo se o valor da cotacdo da acdo estd acima ou abaixo do valor justo
desta acdo, podemos utilizar o FCD, acrescido de todas essas varidveis como 0 aumento nas
receitas em funcdo da expectativa de aumento no PIB, taxa de crescimento nos lucros etc. Sim,
esses sdo procedimentos utilizados que podem tornar mais robusta a mensuragdo do valor
econdmico da empresa.

Todavia, podemos também avaliar na situagdo em que o ativo se encontra, ou seja, na
condi¢do em que a empresa se encontra no momento em que deve ser feita a avaliacio, obedecendo
a premissa da condi¢do do ativo para a avaliacdo a valor justo, ou seja, no estado em que se
encontra. Se for um bem mdvel, como um veiculo, serd a condi¢do daquele veiculo na data da
avaliacdo levando-se em conta o desgaste, o estado de conservacao, capacidade de uso, dentre
outros pontos. No caso da avaliagdo de uma empresa, entende-se que essa condi¢do serd
determinada pela capacidade que a empresa apresenta em gerar beneficios econdmicos futuros aos
seus proprietdrios/investidores na data da avaliacdo. E nisso o FCD oferece condi¢des para a
mensuragdo levando-se em conta esse preceito.

Quanto a taxa de desconto ser permeada por subjetividade na sua elaboracao, tal condi¢ao
€ inerente a qualquer tipo de avaliacdo de ativos que tenha por premissa a sua avaliacdo pela
capacidade de geracdo de beneficios econdmicos. No CPC 46 (2012), ao tratar do nivel 3 de
informacdes, é ressaltado que mensuragdes que ndo incluissem um ajuste para refletir o risco, ndo
representariam um valor justo em razao da desconsideracdo dessa varidvel. Na taxa de desconto
estdo estimados os riscos inerentes ao empreendimento, sendo diversificdveis e ndo diversificaveis
(Martelanc et al., 2010). Os riscos diversificdveis sdo representados por eventos especificos que
afetam determinado ativo, como por exemplo, acOes regulatorias do setor em que faz parte a
empresa, perdas de clientes, questdes trabalhistas, dentre outras. Os ndo diversificaveis decorrem
de fatores de mercado que afetam toda a economia, tais como guerras, inflacdo, crises nacionais e
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internacionais. Devido a estas premissas, a taxa de desconto tem como componentes uma taxa
livre de risco, representando o retorno minimo esperado, acrescida de um prémio para este risco,
que dependerd do cendrio relacionado aos riscos diversificdveis e ndo diversificdveis (Martins et
al., 2001; Martelanc et al., 2010).

Conforme enfatizado, mesmo na mensuracdo do goodwill da empresa, havera subjetividade
do avaliador, por exemplo na determinagdo do lucro acima do normal e na taxa que iré refletir o
custo do capital da empresa. Reforca essa argumentacdo o que se expressa no CPC 46 (2012) nas
informagdes de nivel 3 quanto a taxa de juros, assim como a de desconto e a livre de risco. Todavia,
apesar de haver essa subjetividade, autores como Martins e Lisboa (2005), Sziister e Sziister (2005)
e Iudicibus (2007), justificam essa caracteristica e habilidade do avaliador por meio de uma
subjetividade responsdvel. Essa subjetividade responsdvel decorre do individuo fazer uso de
escolhas para as premissas da avaliacdo, porém, fundamentadas em literatura e evidéncias que
reforcam sua opc¢do, diminuindo assim a possibilidade de avaliacdes distorcidas ou que ndo se
carregam dos principios do valor justo.

Quanto ao que os ministros manifestaram no referido Acérdio sobre haver ainda fatores
de risco, macroecondmicos e taxa de juros, que estdo implicitos no FCD e carregados de incerteza,
deve ser esclarecido que tais premissas de forma subjacente compdem a taxa de desconto. Essa
taxa reflete o retorno exigido pelo investidor, considerando os riscos associados ao investimento
(Trugman, 2016). Pode ser determinada, por exemplo, pelo Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC), que considera tanto o custo do capital proprio quanto o custo do capital de terceiros em
sua mensuracio. Esses aspectos macroecondmicos e fatores de risco do mesmo modo, de forma
implicita, foram as taxas requeridas tanto pelos investidores (sdcios) quanto os credores (terceiros)
no retorno exigido (Martins et al., 2001; Martelanc et al., 2010; Trugman, 2016).

Outro ponto relevante em qualquer método de mensuracdo de ativos € a expectativa de
beneficios econdmicos futuros. Como dito anteriormente, € inerente a avaliacdo de ativos de
investimento, € uma empresa assim o &, tanto do ponto de vista de quem paga quanto de quem
recebe. Do ponto de vista do vendedor ou do sdcio retirante ou morto, a avaliagdo do valor justo
de suas quotas se faz com base na capacidade da empresa em gerar beneficios econdmicos futuros,
se estiver em continuidade. Vale ressaltar que em empresas com perspectiva de descontinuidade
(prejuizos constantes) os ativos terdo avaliagdo com base em seu valor de liquidagdo. Do outro
lado, o adquirente ou a parte que ird pagar pelas quotas, somente estard disposta a pagar um valor
maior decorrente de atributos intangiveis (Goodwill) se estiver em sua frente o horizonte de ganhos
futuros, podendo ser a perspectiva dos lucros ou dos fluxos de caixa.

Assim, com base nestes pontos € na busca para valor justo, a avaliagdo, mesmo que pelo
FCD, serd da empresa na condi¢do em que se encontra, podendo ser desconsiderados aumentos
futuros na receita decorrentes de taxas de crescimento, PIB etc. Mesmo porque, grande parte de
aumentos futuros decorrerdo da eficicia da nova administracdo, conforme argumentado
anteriormente. Nesse caso, ¢ pertinente a prerrogativa de que o “futuro” ndo pertence ao socio
retirante ou morto. No entanto, tendo-se como fundamento que inerente ao ativo estd a sua
capacidade de gerar beneficios econdmicos, a avaliacdo da empresa pelo FCD ira considerar a
condi¢do da mesma no momento da avaliacdo. Essa condicdo pode ser medida com base, por
exemplo, na média de fluxos de caixa passados. Corrige-se sazonalidades, variagdes, mas nio
desconsidera a capacidade da empresa em gerar os beneficios econdmicos.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste ensaio tedrico foi discutido se o FCD se apoia em resultados futuros e incertos,
ignorando os riscos do negdcio para o sdcio retirante e o transferindo aos sécios que continuam no
negocio. Para fundamentar a discussio, foi dissertado sobre o conceito de ativo e que, inerente a
este, estd a capacidade de gerar beneficio econdmico futuro.
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Essa condi¢do da geracdo de beneficios econdmicos futuros, seja em forma de fluxos de
caixa ou mesmo ganhos, € reconhecida pela literatura contabil e econdmica, sendo direcionador
para métodos de avaliacdo, dentre estes, o FCD.

Dessa forma, esse ensaio trouxe argumentacdes apoiadas no arcabouco tedrico contabil e
de financas, quanto a pertinéncia do uso deste método, tendo-se em conta os pressupostos dos
ativos como portadores de geracdo de beneficios econdmicos futuros e de que essa capacidade
conduz a valoragdo de uma empresa. Além disso, dissertou-se sobre o valor justo e que o FCD ¢é
um método referenciado para a sua apuragdo como método apoiado na renda. Destaca-se ainda a
apresentacdo neste ensaio, de literatura que aponta este método sendo utilizado por peritos
contdbeis, tanto no Brasil quanto no exterior, a expectativa de rendimentos € a mensuragdo do
valor da empresa e o risco embutido na taxa de desconto. Ressalta-se que nao se objetivou enfrentar
o referido acérddo, mas discutir do ponto de vista tedrico o uso desta ferramenta.

Quanto a questdo do risco do negécio, vale lembrar que de forma intrinseca a taxa de
desconto leva tal restricio em consideracao incorporando essa varidvel em seu montante. No que
se refere a incorporacdo nas avaliagdes, sobretudo de empresas maiores e em grande parte de
capital aberto, de fatores macroecondmicos como a taxa de crescimento do PIB, taxa de juros, foi
defendida e fundamentada a op¢do da avaliagdo com base na situacdo em que a empresa se
encontra na data da avaliagdo. Essa pressuposi¢do se apoia no CPC, que direciona a avaliagao de
ativos com base na situacdo em que este se encontra.

Trazendo uma outra inferéncia, caso tivesse uma hipétese a ser testada para a andlise da
pertinéncia ou ndo do FCD, poderia ser da seguinte proposi¢do: outros métodos de avaliacdo de
empresas que nao se baseiam no fluxo de caixa de descontado, na 6tica do comprador, nao se
fundamentam na expectativa de beneficios econdmicos futuros. Ao se considerar as
argumentacdes tecidas neste ensaio tedrico e que outros métodos de avaliacdo de Goodwill
dividem a base para a sua mensuragdo por uma taxa que reflete o custo do capital da empresa, essa
hipétese seria rejeitada. Isso porque ao dividir a base de cdlculo do Goodwill por esta taxa e
apurando-se um valor maior, ou seja, uma mais valia, esse valor somente serd recuperado pelo
adquirente ou por quem estd pagando o valor das quotas, em exercicios futuros. Ou seja, mesmo
em método especifico para cdlculo do Goodwill, intrinsecamente em sua férmula, estd um
horizonte de tempo futuro para se recuperar o investimento. Em fun¢do disso, o adquirente ou o
s6cio que continua no empreendimento pagam esse valor a mais devido a reconhecerem a
capacidade da empresa em ofertar nesse horizonte de tempo futuro, capacidade de geracdo de
lucros, sendo ndo estariam dispostos a assumir esse encargo.

Ao considerar a argumentacdo e fundamentos apresentados neste ensaio, considera-se
assim, a pertinéncia do uso do Fluxo de Caixa Descontado em processos de Apuraciao de Haveres.

Enfim, espera-se que este ensaio possa colaborar no debate e compreensdo deste método
de avaliacdo de empresas e seu uso no meio juridico e pericial contdbil, como forma de colaborar
para a justica social na incorporagdo do valor justo nas avaliagdes. Como pesquisas futuras,
andlises de conteido em laudos periciais que tenham utilizado o FCD e quais as premissas para
avaliacdo utilizadas podem oferecer um panorama mais detalhado dos critérios utilizados nas
avaliacdes nesse tipo de demanda.
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