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RESUMO: Este estudo tem o objetivo de demonstrar a utilizagdo de metodologias e técnicas
contabeis para mensurar o valor de mercado das empresas e sua viabilidade econémica,
conforme determinado nos artigos 51 e 53 da Lei 11.101/2005. Trata-se de um estudo
realizado sob uma abordagem quantiqualitativa, caracterizando-se como exploratério e
bibliogréafico, com a utilizacdo de duas metodologias contabeis de avaliacdo de empresas. A
aplicacdo das técnicas de avaliacdo ao caso concreto permite concluir que é possivel agregar
aos relatorios contébeis tradicionais as modernas técnicas de avaliacdo, ja que estas oferecem
condi¢des para mensurar 0s bens intangiveis da empresa. Oferece-se, assim, aos operadores
do Direito, especialmente aos magistrados, um parecer técnico acerca do valor real da
empresa, considerando-se ndo apenas seu patriménio fisico, composto por bens méveis ou
imdveis, mas também seus aspectos qualitativos, tais como, localizacdo, setor de atuacéo,
clientela, ocupacdo do imdvel e rentabilidade, conceitos inclusos no Fundo de Comércio.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacdo de empresas. Faléncia. Recuperacdo Judicial.
Metodologias de Apuracgéo.

INTRODUCAO

Este artigo tem o objetivo de demonstrar a utilizacdo de metodologias e técnicas
contabeis para mensurar o valor de mercado das empresas, a fim de proporcionar a correta
afericdo de seu patrimbnio e fornecer subsidios confiaveis aos operadores do direito,
especialmente aos magistrados, nas hipoteses em que requerida a recuperacdo judicial.

A Lei no 11.101/2005, conhecida como a Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas,
estabeleceu os institutos da recuperacdo judicial e extrajudicial, que tém por objetivo
viabilizar a superacdo da situacdo de crise econémico-financeira da empresa devedora, a fim
de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses
dos credores, preservando-se, assim, sua fungéo social.

Os relatorios contébeis tradicionais ndo sdo capazes de oferecer a avaliacdo do
patrimdnio empresarial de modo a que se contemplem todos seus bens, sejam eles tangiveis
ou intangiveis. Para essa finalidade, a ciéncia contabil oferece metodologias e técnicas
especificas, as quais contemplam ndo apenas bens materiais, mas tambeém os bens imateriais,

como a probabilidade de geracao de resultados futuros.



O valor de mercado de uma empresa tem estreita ligagdo com a capacidade que a
empresa tem de produzir resultados positivos — lucros — futuros. Nas situacbes em que a
empresa entra em processo de recuperacdo judicial ou faléncia, normalmente, ndo existe a
probabilidade de geracdo de lucros futuros, porque a situacdo evidenciada no presente, em
tese, ndo € de resultados favoraveis.

Entretanto, mesmo em situagdes de descontinuidade, toda empresa possui um valor de
mercado diferente do que a simples mensuracdo de seus bens tangiveis. Sua marca, sua
carteira de clientes, o ponto onde esta estabelecida. Esses sdo alguns exemplos de bens que
devem compor o valor global da empresa, e que, via de regra, apresentam grande desafio em
sua mensuragao.

A relevancia do presente estudo decorre da caréncia no oferecimento de relatérios
contabeis que demonstrem o uso de metodologias técnicas que permitam ao magistrado firmar
sua convicg¢do quanto a viabilidade econbmica de uma empresa que esteja em pedido de
recuperacao judicial.

Inicialmente, apresenta-se a fundamentacdo teérica, embasada na Lei no 11.101/2005,
conhecida como a Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas. Em seguida, faz-se uma
abordagem a respeito da avaliacdo de empresas em situacGes de descontinuidade, e, por fim,
sdo apresentados dois modelos contabeis praticos de avaliacdo de empresas.

Na sequéncia, apresenta-se a metodologia do presente estudo, e a posteriori,
exemplifica-se uma situacdo pratica com a utilizacdo das metodologias apresentadas. Ao final,

sdo apresentadas as consideracdes finais do estudo.

1 REFERENCIAL TEORICO

Inicialmente, apresenta-se a Lei de faléncias e Recuperacdo de Empresas. Em seguida,
faz-se uma abordagem a respeito da avaliacdo de empresas em situagdes de descontinuidade,
e por fim, sdo apresentados dois modelos contabeis préaticos de avaliagdo de empresas.

1.1 A Lei de Faléncias e Recuperacédo de Empresas

Ainda que a compreensdo mais ampla da funcéo social da empresa seja fenébmeno da
segunda metade do Século XX, correlata a expansdo da tese dos direitos sociais, no direito
brasileiro, a figura da concordata, como fator a tentar permitir a continuidade da atividade
comercial, remota ao Codigo Comercial de 1850 (ALMEIDA, 2002, p. 383-384).
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A Lei no 11.101/2005, conhecida como a Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas
tem como pressuposto a preservacao da empresa, especialmente diante dos interesses que em
torno dela gravitam. O legislador buscou, sobretudo, preservar os interesses dos trabalhadores,
credores, e outros envolvidos com a atividade empresarial, tais como consumidores, e
indiretamente, a sociedade, em razdo dos tributos pagos pelas empresas, que devem reverter
em servicos prestados pelo Estado aos cidaddos (FAZZIO JUNIOR, 2005, p. 97).

O espirito da Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas esta estampado em seu artigo
47, com os institutos da recuperacdo judicial e extrajudicial, que tém por objetivo, viabilizar a
superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econdmica.

Um dos principios que regem a faléncia e a recuperacdo de empresas, consoante a Lei
11.101/2005, é o principio da viabilidade da empresa. Este principio refere-se as sociedades
gue sejam viaveis, mas se encontram em dificuldade. O juizo de viabilidade é feito pelos
credores e pelo juiz, observados os seguintes parametros: a) grau de endividamento; b) ativo;
¢) passivo; d) relevancia social. (FAZZI0 JUNIOR, 2005, p. 139-140).

Na recuperacéo extrajudicial o juizo de viabilidade é feito somente pelos credores, o
Judiciario apenas o homologa. Na recuperacdo judicial e na faléncia, os credores podem
opinar, mas a palavra final é sempre do magistrado. O critério utilizado pelo juiz para decidir
entre a recuperacdo judicial ou a sua conversdo em faléncia é a analise da viabilidade da
empresa. Sendo a sociedade empresaria viavel, aplica-se a recuperacdo judicial; sendo
invidvel deverd o juiz converter a recuperacao em faléncia.

Para embasar a andlise do juiz, quanto a viabilidade ou inviabilidade da empresa, dispde
o art. 51 da Lei 11.101/2005 os elementos que devem acompanhar a inicial de recuperagédo

judicial:

Art. 51. A peticdo inicial de recuperacéo judicial serd instruida com:

| —a exposicao das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e das razdes
da crise econdmico-financeira;

Il — as demonstragdes contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as
levantadas especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita
observancia da legislacdo societaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balanco patrimonial;

b) demonstracdo de resultados acumulados;

c) demonstracéo do resultado desde o Gltimo exercicio social;

d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua proje¢do;

Revista de Administracdo| FW| v. 12| n. 22| p. 106-127| Dez. 2014 108



Observa-se pelo artigo transcrito, que o juiz firmara sua conviccao, especialmente com
base nos documentos contébeis que demonstrem a real situacdo econdmica e financeira da
empresa.

Da mesma forma, o Art. 53, da citada Lei, refere que o plano de recuperacdo devera
conter, entre outros: “[...] Il - demonstragdo de sua viabilidade econdmica; e Il - laudo
econdmico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos do devedor, subscrito por profissional
legalmente habilitado ou empresa especializada. [...]”

Ainda, para a homologacéo do plano judicial de recuperacéo, o §6° do Art. 163, obriga
0 devedor a juntar documentos que comprovem a exposi¢do da situacdo patrimonial, as
demonstracfes contabeis relativas ao ultimo exercicio social e as levantadas especialmente
para instruir o pedido, na forma do inciso |1, do caput do art. 51 da Lei; entre outros.

No entanto, o que se observa é que nem sempre é possivel ao Juiz e aos credores aferir
a viabilidade da empresa com base nas demonstracdes contabeis tradicionais, pois tais
relatérios seguem principios especificos e ndo contemplam, de maneira global, informacdes
que permitam avaliar bens intangiveis e a probabilidade de resultados futuros.

Cabe ressaltar que, independente disso, a contabilidade tem potencial para fornecer
tais informacdes, bastando, para tanto, desenvolver novos modelos para atender semelhante
demanda, ou seja, criar mecanismos para sua aplicabilidade.

Para atender a esta finalidade foram desenvolvidas metodologias e técnicas contabeis
especificas de avaliacdo, as quais permitem mensurar o valor da empresa em sua totalidade,
considerando seus bens tangiveis e intangiveis, assim como seu fundo de comércio. A partir
da aplicacdo de tais metodologias, os interessados, sejam estes credores, s6cios, ou 0 proprio
Juiz, poderdo dispor de uma base de valor, embasada cientifica e tecnicamente, podendo

mensurar a situacdo patrimonial e demonstrar a sua viabilidade econémica.

1.2 Avaliagdo de empresas em situacdes de descontinuidade

Uma empresa que esta se instalando e ainda ndo cumpre seus objetivos sociais tem um
valor diferente de uma empresa em funcionamento. Também h& diferenciacdo das empresas
que cumprem seus objetivos sociais ha pouco tempo, das que possuem uma tradicdo de
muitos anos. Outro aspecto a ser considerado € quando a empresa reduziu ou parou de
funcionar, considerando assim, que o valor econémico a ser atribuido a uma empresa é amplo
e relativo. (ZANNA, 2010).
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A avaliagdo de uma empresa € um processo complexo que envolve conceitos
subjetivos, podendo alcancar diversos fins, como a retirada de socio, tanto por retirada ou
falecimento; apuracdo de haveres, tanto para fins de cisao, fusdo ou transformacao; a realizada
no processo de faléncia.

A definicdo de valor de mercado traduz o valor pelo qual uma empresa poderia ser
transacionada no mercado. Esse valor de mercado € influenciado por fatores internos a
empresa como a qualidade dos seus recursos humanos, produtos e imagem da empresa, assim
como fatores externos, como a concorréncia, regulamentacdo do setor e tendéncias da
economia em geral. Nesse contexto, a avaliagdo do patrimonio de uma empresa inclui
diversos fatores que podem aumentar ou diminuir o valor de seu patriménio liquido. Fatores
esses que, nem sempre, estdo expressos nas demonstragfes contabeis.

Zanna (2010, p. 25) afirma que, “ndo ¢é possivel pensar no valor de mercado como
sendo somente a expressdo do seu valor patrimonial sem que lhe seja agregado, ainda que
extracontabilmente, o valor que decorre de seu potencial de gerar lucros futuros”.

A escolha do método de avaliacdo deve ser coerente com a finalidade da avaliacédo e
com as caracteristicas da empresa avaliada para que se possa chegar a uma conclusdo que
indique o seu valor real. A aplicacdo equivocada de um método num processo de avaliagdo
pode gerar resultados que nédo reflitam a realidade. N&o raro, quando um sdcio se retira da
empresa, requerendo sua parte na sociedade, tende a superavaliar o valor da empresa; em
contrapartida, quem permanece, procura subavalia-la.

Se a avaliacdo de um Unico ativo ou investimento gera inimeros questionamentos e
até algumas discordancias quanto a metodologia aplicada, o0 processo de avaliacdo de uma
empresa composta de inimeros ativos tangiveis e intangiveis é algo mais complexo e
delicado. O perito contador, neste caso, tem a tarefa de alcancar um valor econdmico justo,
sempre pautado na legalidade de procedimentos, ou seja, um valor que represente de modo
equilibrado as potencialidades e perspectivas da empresa. Varios sdo os modelos e métodos
de avaliagdo, porém nenhum pode ser considerado absolutamente correto, inquestionavel ou
exato, pois se tratam de avaliacBes subjetivas, jd que se ocupam dados contabeis e dados
extracontabeis, de ativos intangiveis. A qualidade das informagdes geradas na avaliacdo é
diretamente proporcional a qualidade dos dados contéabeis que formaram a fonte de avaliag&o.

Segundo Perez e Fama (2003, p. 102),

Conforme pesquisa de jurisprudéncia realizada no STJ, Superior Tribunal de
Justica do Brasil constata-se um avancgo e consolidacdo de um conceito de
avaliagdo de sociedades em funcionamento chamado Balanco de
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Determinagdo. Apesar de ainda ndo normatizado pelo Conselho Federal de
Contabilidade ou por qualquer 6rgdo de Pericia Técnica Contabil, o Balango
de Determinacdo vem sendo indicado pelos magistrados brasileiros como
metodologia de apuracdo de valor de empresas e de haveres judiciais para
com seus acionistas e quotistas em processos de cisdo ou dissolucdo parcial
de sociedades.

Martins (2001, p.264) enfatiza: “O valor de uma empresa depende primordialmente

dos beneficios liquidos que se podera extrair no presente e no futuro”, e adverte:

Ninguém venderia uma empresa em funcionamento por menos do que obteria
se a fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser
vendida por valor melhor em pleno funcionamento. Logo o valor econémico
de uma empresa é dado pelo maior dos montantes alcangados, nessas duas
alternativas: em liquida¢&o ou em marcha.

Além disso, uma empresa representa muito mais do que s6 bens patrimoniais, e sim
todos os anos em que estd em funcionamento e toda histéria de dedicacdo dos socios e

colaboradores para obter lucros futuros. Sa (2009, p.155) destaca que:

Se um sécio é expulso de uma sociedade, se um herdeiro quer conhecer 0s
reais haveres de seu progenitor em uma empresa [...] € de todo licito ndo sé
reclamar-se o “valor real do patriménio liquido”, mas também o “maior valor
que tem a empresa” como “acessorio”, como “for¢a produtora”, como “fonte
lucrativa”.

Ponto comum nas diferentes abordagens é a diferenciacdo do valor da empresa quando
esta se encontra em marcha, ou, inversamente, quando se encontra em situacdo de

recuperacdo judicial ou faléncia.

1.3 Métodos Contabeis de Avaliacdo de Empresas

Vérios sdo os modelos de avaliacdo de empresas existentes na literatura, porém sua
escolha deve considerar o propdsito da avaliagéo.

Uma das técnicas contébeis utilizada pela contabilidade para avaliar empresas é
conhecida como EVA (Economic Value Added), ou valor econdmico adicionado, e € um
modelo cujo conceito deriva da abordagem do lucro econdmico, o qual mede o valor criado
em um negocio em um periodo de tempo. O EVA &, entdo, basicamente, utilizado para

calcular a riqueza criada em determinado espaco de tempo, buscando exatamente o calculo da

Revista de Administracdo| FW| v. 12| n. 22| p. 106-127| Dez. 2014 111



rentabilidade real de um capital aplicado. Tal conceito foi criado por Joel Stern e Bernnett G.
Stewart, durante os anos de 1980 (ASSAF NETO, 2009).

Um conceito muito relacionado ao do EVA ¢é o do MVA (Market Value Added). O
MVA ¢ um indicador que mede a criacdo de valor de uma empresa em relacdo aos recursos
atribuidos ao negdécio, em termos de mercado, ou seja, a diferenca entre o valor de mercado da
empresa e o capital investido pelos acionistas. O MVA mede a geracdo de valor de uma
empresa em relacdo aos investimentos realizados.

Segundo Assaf Neto (2009), na metodologia EVA, o valor de mercado de uma
empresa é determinado da seguinte maneira:
1°) Calcula-se o custo médio ponderado do capital préprio e do capital de terceiros.

De acordo com o mesmo autor, para que uma empresa demonstre viabilidade
econbmica, é necessario que o retorno do investimento cubra pelo menos seu custo de capital,
ou seja, para haver atratividade econdmica o Retorno sobre o Ativo deve ser maior ou igual ao
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).
2°) Calcula-se 0 EVA

O EVA, ou valor econdmico agregado, corresponde a diferenca entre o lucro
operacional gerado pela empresa e o lucro operacional minimo exigido para superar o custo

dos capitais proprios e de terceiros.

3°) Calcula-se o Goodwill.

Para Assaf Neto (2009, pg. 274), goodwill é “o valor de mercado que excede ao total
do capital investido em seus ativos. Logo, o goodwill, reflete o pre¢co que um investidor
pagaria por uma empresa a mais do que ele gastaria na hipotese de construi-la na atual
estrutura de investimento”.

O goodwill é efetivamente uma medida de riqueza, podendo ser entendida pela
diferenca entre o valor de mercado da empresa e 0 montante de capital que os investidores
aplicaram no negacio.
4°) Calcula-se o valor de mercado da empresa.

Com base no modelo EVA, obtém-se o valor de mercado de uma empresa a partir da
soma dos Investimentos (ativo) e o Goodwill.

Na metodologia EVA, o valor de mercado da empresa sera maior que o valor de seus
ativos se ela demonstrou capacidade de geragéo de lucros, ou seja, se o retorno gerado na
atividade foi maior que o custo dos capitais investidos pelos socios e por terceiros na empresa.

Por dbvio, é possivel supor que empresas em processo de recuperacgéo judicial ou faléncia néo
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apresentariam uma situacdo de alta lucratividade, pois, caso contrario, ndo estariam nessa
situacdo.

Zanna (2010), por sua vez, sugere trés diferentes metodologias para avaliar uma
empresa: Sistema Americano EBIT (Erning before interest and taxes) (Resultado antes de
juros e impostos); Sistema de capitaliza¢do de resultados (lucro liquido futuro); e Sistema de
resultados (lucros) liquidos passados mais publicidade.

Para estas metodologias, devem-se levantar Demonstracdes Contabeis especificas,
denominadas de Balanco Especial e Balan¢o de Determinacéo.

O Balango Patrimonial Especial deve ser levantado, via de regra, com base na situacao
patrimonial real da sociedade na data da resolucéo, dissolucdo parcial ou encerramento das
atividades da sociedade, ou ainda, no momento do pedido da recuperacéo judicial ou faléncia,
e tem a finalidade de quantificar o valor patrimonial efetivo, de mercado.

Segundo Zanna (2010, p. 127-129),

Tendo sido elaborado o Balango Especial, fato muito raro, este demonstrativo sera
usado prioritariamente pelo Perito. Com essa peca contdbil em mdos, iniciard a
analise de composi¢do dos saldos de todas as contas, €, para este trabalho, devera ter
acesso aos documentos e extratos das contas bancarias que considerar necessario e
adequado examinar. O resultado final de seu trabalho serd a apuragdo do Balanco de
Determinacéo que contera os ajustes necessarios para que se conheca o valor da
empresa segundo a praxe juridica. [...] a elaborag¢do do Balanco Especial, é tarefa
do contabilista responsavel pela escrituracdo contabil da empresa. A elaboragdo do
Balango Especial ndo é tarefa atribuivel ao Perito Judicial. [...] a peca contébil feita
pelo perito judicial com o proposito de validar (certificar) e/ou ajustar o Balango
Especial recebe 0 nome de Balango de Determinagdo (ZANNA, 2010, p. 127-129).

O Balanco Especial é uma demonstracdo contabil especial que visa atender as
necessidades judiciais e auxiliar as empresas em situagcdes ndo rotineiras. Essa demonstracao é
uma peca contabil muito importante e é realizada pelo contador da empresa para um
determinado fim. A partir do ajuste e validacdo dos dados do Balango Especial é que se
formara o Balango de Determinacéo.

Portanto, o Balango Especial nada mais é do que um Balango Patrimonial tradicional,
especialmente levantado na data em que serdo juntados os documentos ao processo de
recuperacdo judicial ou faléncia. J& o Balanco de Determinacgdo consiste no Balanco Especial
ajustado, para o fim especifico do processo judicial.

Para elaboracdo e célculo dos ajustes do Balanco de Determinacdo, apresentado por
Zanna (2010), é necessario seguir algumas regras, como segue:

1°) trazer a valor presente o0s ativos e passivos monetarios, considerando uma taxa de

juros de mercado e deflacionar o valor das duplicatas a receber e a pagar;
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2°) nos passivos monetérios, os ajustes devem evidenciar os passivos ficticios e 0s
ocultos. No que tange aos bens escriturados no ativo da empresa, o perito deve fazer um
levantamento para conhecer o real valor desses ativos. Por exemplo, para aferir o valor do
estoque, deve-se fazer um novo inventario;

3% em relagéo aos ativos ndo circulantes, receberdo ajustes conforme cada situacao:

a) no caso de investimentos em empresas limitadas e anénimas de capital fechado,
devera ser elaborado o Balango de Determinagdo em cada uma delas e apropriar o percentual
de sua participacao;

b) os imoveis da empresa serdo avaliados por um perito engenheiro que elaborard um
laudo técnico do seu real valor;

€) maquinas, equipamentos e veiculos fora da estrada também deverdo ser avaliados
por um perito-engenheiro, pelo seu valor de compra, deduzida a depreciagéo;

d) aos veiculos de uso da empresa devera ser atribuido o valor de mercado, conforme
tabela da Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE).

Formado o Balango de Determinacdo chega-se ao valor do Patriménio Liquido
Ajustado pela diferenca entre a soma do ativo e do passivo. Em seguida, deve-se acrescentar
ao Patrimonio Liquido Ajustado o Fundo de Comércio, ou seja, o valor dos bens intangiveis
da empresa.

Avaliar o Fundo de Comércio, mesmo com a utilizacdo de técnicas, envolve
subjetividade, pois ndo existe um método Unico para medir o quanto valem os bens
intangiveis. Pela metodologia sugerida por Zanna (2010), com dados contabeis referentes a
média historica das vendas e do percentual da margem de lucro bruto dos Gltimos cinco anos,
monta-se o Coeficiente de Avaliacdo (Ca), que avalia 0s seguintes itens: localizacao,
categoria, clientela, ocupacédo do imdvel e lucro bruto, e o Fator de Equivaléncia (Fe), que € a
medida que reflete a capacidade de gerar lucros futuros. Tais dados permitem mensurar o
valor do Fundo de Comércio, que somado aos bens tangiveis, resultara no valor de mercado
da empresa.

O Fator de Equivaléncia considera a classificacdo e pesos descritos no quadro abaixo:
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QUADRO 1 - FATOR DE EQUIVALENCIA

Conceitos Classificacdo | Pesos
Excelente De 43 a50 10
Otimo De 33 a 42 8
Bom De 23 a 32 6
Regular De 13a22 4
Razoavel De02a12 2
Péssimo Zero 1

Fonte: Zanna (2010)

Além da classificacdo apurada pelo Fator de Equivaléncia, a metodologia exige o
calculo da média de vendas e do percentual de margem de lucro bruto dos ultimos cinco anos.

Com tais dados, aplica-se a formula a seguir:

QUADRO 2: FORMULA DO FUNDO DE COMERCIO

\ FC = (MV * Fe) * (Média Hist. da Margem de Lucro Bruto) / 2

Fonte: Zanna (2010)

Onde:

MV= Média das Vendas

Fe = Fator de Equivaléncia
Média Historica de Lucro Bruto

Para célculo final do Valor de Mercado da empresa, aplica-se a seguinte equacao:

QUADRO 3: VALOR DE MERCADO

\ Valor de Mercado Total = Valor Ajustado (W) + Fundo de Comeércio (FC)

Fonte: Zanna (2010)

Conforme se observa, a avaliacdo de empresas pelos métodos citados exige bastante
do profissional contador, pois se trata de um trabalho amplo, complexo, envolvendo,
inclusive, outras areas de conhecimento. Por envolver um certo grau de subjetividade, séo
poucos os profissionais da area que dedicam-se a tais atividades, e esta lacuna reflete-se nos
processos de recuperacdo judicial e faléncia, posto que, em certas situacOes, tal prova fica
impossivel de ser produzida, sendo necessario ao juiz buscar outros elementos para firmar sua

convicgao.

2 METODOLOGIA

Para realizar o estudo proposto, adotou-se uma abordagem quantiqualitativa, segundo

a qual se busca uma viséo global do problema a ser resolvido.
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Richardson (1999, p. 80) refere que o0s estudos que empregam a abordagem qualitativa:

podem descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de
certas variaveis, compreender e classificar processos dindmicos vividos por grupos
sociais, contribuir no processo de mudanca de determinado grupo e possibilitar, em
maior nivel de profundidade, o entendimento das particularidades do comportamento
dos individuos.

Diferente da pesquisa qualitativa, a pesquisa quantitativa caracteriza-se, conforme
Beuren (2009, p. 92), “pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no
tratamento de dados”. Para Richardson (1999, p. 70),

[...] o método quantitativo representa, em principio, a intencdo de garantir a precisdo
dos resultados, evitar distorcdes de analise e interpretacdo, possibilitando,
consequentemente, uma margem de seguranga quanto as inferéncias. E
frequentemente aplicado nos estudos descritivos, naqueles que procuram descobrir e

classificar a relacdo entre variaveis, bem como nos que investigam a relacdo de
causalidade entre os fendmenos.

No que diz respeito aos procedimentos, 0 estudo caracteriza-se como bibliografico. De

acordo com Cervo e Bervian (1996, p. 48):

a pesquisa bibliografica procura explicar um problema a partir de referéncias tedricas
publicadas em documentos. Pode ser realizada independentemente ou como parte da
pesquisa descritiva ou experimental. Em ambos 0s casos, busca conhecer e analisar as
contribui¢des culturais ou cientificas do passado existentes sobre um determinado
assunto, tema ou problema.

Quantos aos objetivos, o presente estudo pode ser classificado como exploratério. Para
Gil (2010, p. 27), uma pesquisa de carater exploratorio “tem como propdsito proporcionar
maior familiaridade com o problema, com vistas a tornd-lo mais explicito ou a construir
hipoteses. Seu planejamento tende a ser bastante flexivel, pois interessa considerar os mais
variados aspectos relativos ao fato ou fendmeno estudado”.

Da mesma forma, manifestam-se Cervo e Bervian (1996, p. 49): “os estudos
exploratorios ndo elaboram hipo6teses a serem testadas no trabalho, restringindo-se a definir
objetivos e buscar maiores informagdes sobre determinado assunto de estudo.”

Para a analise pratica, a amostra foi escolhida intencionalmente, por acessibilidade,
mediante utilizacdo de dados reais de uma empresa comercial, que sera denominada Empresa
A, adaptados de estudo pratico realizado por Froner e Zanella (2013).

Sobre os dados contabeis disponibilizados serdo aplicadas duas metodologias: a
metodologia EVA e a metodologia do Sistema de resultados (lucros) liquidos passados mais
publicidade, proposta por Zanna (2010).
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3 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A aplicacdo das metodologias citadas permite comparar o efetivo valor de mercado de
uma empresa em relagdo ao patriménio descrito nas demonstraces contébeis tradicionais.
Assim, apresenta-se a seguir, a aplicacdo da metodologia EVA e da metodologia do

Sistema de resultados (lucros) liquidos passados mais publicidade, proposta por Zanna (2010),

com base nos dados obtidos nas demonstracfes contabeis da empresa A, objeto do estudo.

3.1 Valor de Mercado da Empresa A

O Balanco Especial sera utilizado como base para o célculo e aplicagdo das duas

metodologias e é apresentado no quadro a seguir.

QUADRO 4: BALANCO ESPECIAL EMPRESA A

ATIVO PASSIVO

Ativo Circulante 25.361.056,75 | Passivo Circulante 7.304.336,52
Disponivel 503.687,48 | Fornecedores 4.042.520,61
Caixa 104.293,04 | Fornecedores Diversos 335.406,02
Bancos Conta Movimento 399.394,44 [ Fornecedores 2.714.010,80
Realizavel no Exercicio 24.857.369,27 | Fornecedores Fretes 160.879,24
Clientes a Receber 12.771.549,89 [ Outros Fornecedores 832.224,55
Estoque de Mercadorias 9.252.761,08 | Empréstimos e Financiamentos 1.910.491,45
Estoque de Material de Consumo 535.719,40 | Financiamentos 318.179,37
Estoque em Terceiros 3.418,59 | Empréstimos 1.592.312,08
Despesas Antecipadas 1.876.586,72 | Obrigacdes Fiscais 367.439,60
Impostos a Recuperar 417.333,59 | Impostos a recolher 319.797,72
Ativo Nao Circulante 5.452.144,50 | Impostos Retidos a pagar 47.641,88
Investimentos 16.850,00 | Obrigac¢des Trabalhistas 376.694,89
Investimentos Financeiros 16.850,00 | Ordenados a Pagar 149.417,76
Imobilizado 5.435.294,50 | Outras Obrig. Trabalhistas a pagar 227.277,13
Maquinas e Equipamentos 4.465.835,71 [ Credores Diversos 607.189,97
(-) Depr.Acum Mag e Equipamentos | -3.173.187,51 | Adiantamento de Clientes 111.845,30
Maveis e Utensilios 306.479,61 | Provisdes 495.344,67
(-) Depr.Acum Moveis e Utensilios. -128.943,71 | Passivo Nao Circulante 2.214.730,50
Instalacdes e Benfeitorias 2.402.958,99 | Credores Diversos 619.473,71
(-) Deprec.Acum InstalacBes - 169.569,19 [ Financiamentos 1.595.256,79
Veiculos 3.098.363,02 | Patrimbnio Liguido 21.294.134,23
(-) Deprec.Acum Veiculos -1.366.642,42 | Capital Social 3.356.395,35

Capital Social Subscrito 3.000.000,00

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 356.395,35

Lucros ou Prejuizos Acumulados 17.937.738,88

Lucros Acumulados 22.830.205,60

(-) Distribui¢do Antec.Lucros -4.892.466,72
TOTAL ATIVO 30.813.201,25 | TOTAL PASSIVO 30.813.201,25

Fonte: Adaptado de Froner e Zanella (2013).
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O Balanco Especial é a primeira peca para o desenvolvimento do trabalho. Através
dele, e dos demais documentos da empresa, da-se inicio aos ajustes contabeis necessarios a

composicao do saldo de todas as contas para chegar ao valor da empresa.

3.1.1 Valor de Mercado da Empresa A pela metodologia EVA

Para obter o valor de mercado pela metodologia EVA, é necessaria a realizacdo dos
seguintes passos: célculo do custo médio ponderado do capital proprio e do capital de

terceiros, célculo do EVA, célculo do Goodwill, e célculo do valor de mercado da empresa.

1°) Célculo do custo médio ponderado do capital proprio e do capital de terceiros.

Todo capital utilizado pela empresa, seja ele proprio ou de terceiros, tem um custo. O
custo do capital proprio € o custo de oportunidade. Ja o custo de capital de terceiros (Ki) é
uma taxa obtida pela relacdo entre as despesas financeiras (juros) e 0S passivos ONerosos
geradores desses encargos. Ou seja, Ki = Despesas Financeiras/ Passivo Oneroso.

Na empresa A, o Custo do capital de terceiros é de 23,48%, e o0 custo do capital
préprio (considerado com base na TILP) é de 5%. Considerando que a empresa A possui uma
proporcdo de 30,89% de capitais de terceiros e 69,10% de capitais proprios, obtém-se um
custo médio ponderado de capital das varias fontes de financiamento (CMPC) utilizadas na
empresa de 10,7%.

O CMPC de 10,70% representa a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de
capital (sejam s6cios ou terceiros) da empresa A, ou seja, a empresa deve produzir no minimo
esse retorno para ser considerada atrativa e demonstrar viabilidade econémica.

No caso da Empresa A, o lucro operacional no exercicio deve ser superior a R$
3.297.012,53, valor resultante da aplicacdo do CMPC de 10,70% sobre R$ 30.813.201,25, que

é o total investido na empresa.

2°) Célculo do EVA

Considerando que o Lucro operacional da Empresa A no exercicio foi de R$
3.783.620,52 (dado este extraido da Demonstracdo de Resultado do Exercicio 2012 da
empresa em questdo), e que o Lucro Operacional minimo exigido para remunerar 0S
proprietarios do capital é de R$ 3.297.012,53, 0 EVA ¢é de R$ 486.608,00.

Isso significa que hé& agregacdo de valor de 486.608,00, pois este valor supera o custo

dos capitais proprios e de terceiros.
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3% Calculo do Goodwill

Para o céalculo do goodwill divide-se o0 EVA pelo CPMC, sendo este resultado
entendido como a valorizacdo do preco de mercado da empresa em relacdo ao valor de seus
ativos (criacdo de riqueza), determinada pela expectativa de produzir um EVA positivo no
futuro.

A Empresa A apresenta um goodwill de R$ 4.547.738,31, ou seja, este é o valor de

mercado da empresa que excede ao total do capital investido em seus ativos.

4°) Calculo do valor de mercado da empresa.

Com base no modelo EVA, obtém-se o valor de mercado da empresa A, a partir da
soma dos Investimentos (ativo), de R$ 30.813.201,25 e do Goodwill de R$ 4.547.738,31.

Desta forma, o Valor de Mercado da empresa A, ou seja, 0 MVA ¢é de R$
35.360.939,56.

Deve-se ressaltar que por tal metodologia, a simples soma dos ativos tangiveis
importaria em R$ 30.813.201,25, Porém, quando considerado o goodwill, que é efetivamente
uma medida de riqueza, e importa no valor de R$ 4.547.738,31, o valor de mercado da

empresa aumenta em cerca de 14%, totalizando R$ 35.360.939,56.

3.1.2 Valor de Mercado da Empresa A segundo modelo de Zanna (2010): Sistema de Lucros

Liquidos Passados mais Publicidade

A aplicacdo de dois métodos de avaliacdo permite, num primeiro momento, uma
comparacao entre os métodos, ja que cada um contempla critérios diferentes de avaliagdo da
empresa. Num segundo momento, demonstra que a contabilidade tem condi¢do de oferecer ao
Juiz subsidios para este fazer um juizo de valor quanto a viabilidade econdmica da empresa
que estd requerendo recuperacdo judicial, podendo o préprio magistrado definir qual
metodologia se aplica melhor ao caso especifico.

Para aplicar esta segunda metodologia, desenvolvem-se 0s seguintes passos:
1°) Elaboracéo do Balango de Determinagéo

Com os dados do Balango Especial (Quadro 4), elabora-se o Balango de

Determinacg&o, que é um balanco patrimonial ajustado especialmente para fins judiciais.
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Varios sdo os ajustes que devem ser realizados. Exemplificativamente, as contas
patrimoniais monetarias e ndo monetarias sdo ajustadas a valor presente porque sdo contas
realizveis em moeda, com base na taxa SELIC.

As contas a Receber, Empréstimos e Financiamentos, Despesas Antecipadas e Estoque
em Terceiros também sdo ajustadas a Valor Presente.

O Imobilizado também deveria ser reavaliado, o que ndo foi realizado no presente
estudo, tendo em vista ser necessaria a avaliacdo dos bens por profissional qualificado.

Desta forma, relacionam-se a seguir, os ajustes do Balanco Especial os quais resultaram

no Balango de Determinagéo.

QUADRO 5: BALANCO DE DETERMINACAO DA EMPRESA A

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante 25.171.852,57 | Passivo Circulante 7.304.336,52
Disponivel 527.878,88 | Fornecedores 3.848.479,63
Caixa 109.299,11 | Fornecedores Diversos 319.306,53
Bancos Conta Movimento 418.579,77 | Fornecedores 2.583.738,28
Realizavel no Exercicio 24.643.973,69 | Fornecedores Fretes 153.157,04
Clientes a Receber 12.158.515,50 | Outros Fornecedores 792.277,78
Empréstimos
Estoque de Mercadorias 9.696.893,61 | Financiamentos 1.818.787,86
Estoque de Material de Consumo 561.433,93 | Financiamentos 302.906,76
Estoque em Terceiros 3.254,50 | Empréstimos 1.515.881,10
Despesas Antecipadas 1.786.510,55 | Obrigacdes Fiscais 385.076,70
Impostos a Recuperar 437.365,60 | Impostos a recolher 335.148,01
Ativo N&o Circulante 5.452.953,30 | Impostos Retidos a pagar 49.928,69
Investimentos 17.658,80 | Obrigacdes Trabalhistas 394.776,29
Investimentos Financeiros 17.658,80 | Ordenados a Pagar 156.589,81
Imobilizado 5.435.294,50 [ Outras Obrig. Trab. a pagar 238.186,48
Maquinas e Equipamentos 4.403.188,57 | Credores Diversos 625.597,93
(-) Deprec.Acum Maqg e
Equipamentos -3.173.187,51 | Adiantamento de Clientes 106.476,73
Maveis e Utensilios 306.479,61 | Provisdes 519.121,20
(-) Deprec.Acum Moveis e
Utensilios. -128.943,71 | Passivo N&o Circulante 2.138.158,17
Instalacdes e Benfeitorias 87.669,00 | Credores Diversos 619.473,71
(-) Deprec.Acum InstalagOes -46.283,13 | Financiamentos 1.518.684,46
Veiculos 2.741.967,67 | Patrimdnio Liquido 21.182.311,18
(-) Deprec.Acum Veiculos -1.366.642,42 | Capital Social 3.356.395,35
Capital Social Subscrito 3.000.000,00
Ajustes Avaliacdo
Patrimonial 356.395,35
Lucros Acumulados 13.906.283,63
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Lucros Acumulados 18.798.750,35
(-) Distribuicdo Antec.Lucros -4.892.466,72
Ajustes Periciais 4.276.027,55
TOTAL ATIVO 30.624.805,87 | TOTAL PASSIVO 30.624.805,87

Apos ter ajustado o Balango Especial, tem-se o Balan¢o de Determinacdo, que inclui
no Patrimonio Liquido, um ajuste de R$ 4.276.027,55. Os dados do Balango de Determinacéo
serdo utilizados para os demais calculos e para fins de reconhecimento do Valor de Mercado

da Empresa A.

2°) Calculo do valor da empresa antes do Fundo de Comércio

Ap0s elaboracdo do Balango de Determinacdo, sdo considerados os resultados liquidos
dos ultimos cinco anos acrescidos dos gastos com publicidade, tendo em vista a necessidade
desta divulgacao para atrair os consumidores.

A empresa A apresenta neste item um valor médio de R$ 3.250.344,60.

Em seguida, calcula-se o valor da empresa, com base na seguinte férmula:

QUADRO 6 - FORMULAS PARA CALCULAR O VALOR DA EMPRESA

Fator de Lucro= (1+i)"—-1
i*(1+)"

W =K + {Fatorde Lucro*[R—(i; *k) ]}

Fonte: Adaptado de ZANNA, (2010, p. 140-141)

Onde:

W = valor da empresa

K = valor do Patrim6nio Liquido do Balanco de Determinacao

i = percentual ou taxa de lucro liquido estimado para o setor da economia nacional
onde se insere a empresa objeto de avaliacdo. Neste caso utilizaremos 5% da TJLP, para
parametro neste estudo.

I, = taxa de lucro da economia Selic 1,00% ao més.

n = quantidade de anos

R = média aritmetica

Aplicando-se a formula citada, obtém-se o Fator de Lucro de 4,3284 conforme se

demonstra na equacao:
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QUADRO 7: FATOR DE LUCRO DA EMPRESA A

(1+0,05°-1 =0,2762 = Fator de Lucro 4,3284
0,05 * (1 +0,05)° 0,06381

Na sequéncia do calculo, ap6s encontrar o fator de lucro aplica-se a formula do valor
da empresa:

QUADRO 8: VALOR DA EMPRESA A

W =K + {Fator de Lucro * [R— (i1 *k) ] }

W =21.182.311,18 + {4,3284 * [3.250.344,60 — (0,0100 * 21.182.311,18) ] }
W =21.182.311,18 + {4,3284 * [3.250.344,60 — 211.823,11]}

W =21.182.311,18 + {4,3284 * 3.038.521,48}

W =21.182.311,18 + 13.151.936,42

W = 34.334.247,60

Portanto, seguindo a metodologia de Zanna (2010), o Valor da Empresa, sem
considerar o Fundo de Comércio, é de R$ 34.334.247,60.
3°) Célculo do Fundo de Comércio

Para célculo do Fundo de Comércio, deve-se apurar o Coeficiente de Avaliacdo (Ca),
o0 qual mede a qualidade da empresa, e o Fator de Equivaléncia (Fe), e mede a capacidade da
empresa na geracao de lucros futuros.

Para realizar o calculo do Coeficiente de Avaliacdo e do Fator de Equivaléncia, sdo
analisados dados qualitativos, tais como, localizacdo, categoria, clientela, ocupagdo do Imével
e rentabilidade. A cada um desses aspectos sdo atribuidos pontos.

A tabela a seguir, demonstra os conceitos atribuidos a esses elementos, avaliados na

empresa A.

TABELA 2- COEFICIENTE DE AVALIACAO

Elementos INTANGIVEIS Conceitos Pesos
1. Localizagdo Bom 6
2. Categoria Bom 6
3. Clientela Bom 6
4. Ocupacdo do Imdvel Regular 4
5. Rentabilidade Bom 6
Total 28

A classificacdo dos elementos intangiveis, segundo 0s conceitos e pesos descritos no

quadro 1, considerou os seguintes elementos:
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- A localizacdo da empresa é boa, pois sdo doze filiais dispostas geograficamente de
forma estratégica para atender as demandas do mercado e ndo sobrecarregar com custo de
logistica e transportes;

- No tocante a categoria, considera-se bom, pelo fato de se tratar de empresa de setor
automobilistico, tendo em vista o crescente nimero de automoveis de passeio, e de caminhGes
e carretas no setor de transporte que favorece o setor de vendas de pneumaticos.

- O elemento Clientes classifica-se num conceito Bom, pelo indice de inadimpléncia
considerado baixo.

- Quanto & Ocupacdo do imdvel considera-se um conceito Regular, tendo em vista o
aproveitamento e ocupagdo do espago fisico ndo favoravel ao ramo de atividade.

- Quanto a rentabilidade, conceitua-se como Boa, conforme dados extraidos da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio dos Gltimos cinco anos.

Os conceitos atribuidos a Empresa A, cujo coeficiente de avaliacdo resultou em 28
pontos, enquadram a Empresa no Fator de Equivaléncia peso 6, conforme quadro 1.

Estes dados sdo utilizados para calculo do Fundo de Comércio segundo a metodologia
de Zanna (2010). Faz-se necessario ainda, o calculo da Média Historica das Vendas e a média
historica do Percentual de Margem de Lucro Bruto dos Gltimos cinco anos.

Conforme dados extraidos da DRE da empresa A, nos ultimos cinco anos, a Média das
Vendas foi de R$ 70.553.171,95, e a média histdrica do Percentual de Margem de Lucro
Bruto foi de 21,75%.

Com todos esses dados extraidos das Demonstracdes Contabeis da empresa, aplica-se

a formula citada pelo autor, para célculo do valor do Fundo de Comércio da empresa:

TABELA 3- CALCULO DO FUNDO DE COMERCIO
FC = (MV*Fe)*(Média Hist. da Margem de Lucro Bruto)/2

FC = (70.553.171,95 * 6) * (21,75%) / 2
FC = (423.319.031,70 * 21,75%) /2

FC = 92.071.889,39 /2

FC = 46.035.944,69

Atraves deste calculo, obteve-se o valor de R$ 46.035.944,69 como o valor de Fundo
de Comercio da empresa A, valor este que ndo esta expresso nas Demonstracfes Contébeis,

mas que agregam valor a empresa.
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Para célculo final do valor de mercado da empresa A, utiliza-se a seguinte equacao:

TABELA 4 - VALOR DE MERCADO DA EMPRESA A

Valor de Mercado Total = Valor Ajustado (W) + Fundo de Comeércio (FC)

Valor de Mercado Total = 34.334.247,60 + 46.035.944,69

Valor de Mercado Total = 80.370.192,29

Com a aplicacdo da metodologia proposta por Zanna (2010), obtém-se o valor atual de
mercado da empresa A, no montante de R$ 80.370.192,29. Esta avaliagdo compreende 0s
bens tangiveis e intangiveis da empresa. Observa-se que o valor de mercado da empresa é
significativamente maior que o valor descrito no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio.

Conforme exposto, a aplicacdo de duas metodologias contabeis de avaliacdo
demonstra que toda empresa possui um valor patrimonial oculto, formado por seus ativos
intangiveis, e que tal valor pode ser mensurado tecnicamente. A partir desta mensuracéao
podem ser ofertados subsidios ao Juiz, para que este possa formar sua convic¢ao quanto a
possibilidade de continuidade da empresa.

Com base no modelo EVA, a partir da soma dos ativos tangiveis, de R$ 30.813.201,25
e do Goodwill, de R$ 4.547.738,31, obtém-se o valor de mercado da empresa, de R$
35.360.939,56.

Com a aplicacdo da metodologia proposta por Zanna (2010), obtém-se o valor atual de
mercado da empresa, no montante de R$ 80.370.192,29, que compreende a soma do valor do
patriménio ajustado, de R$ 34.334.247,60 e do fundo de comércio, no valor de R$
46.035.944,69.

A significativa diferenca de valor de mercado apurado entre as duas metodologias
decorre do fato de que no modelo EVA agrega-se aos ativos tangiveis apenas a capacidade de
geracdo de lucros, e no modelo proposto por Zanna (2010) sdo considerados, além da
rentabilidade, também outros elementos, como localizacdo, categoria, clientela, ocupagéo do

imovel.
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CONSIDERACOES FINAIS

No estudo desenvolvido, aborda-se a possibilidade de avaliagdo de empresas segundo
as metodologias contabeis, com o objetivo de oferecer subsidios ao Juiz acerca da sua
viabilidade econbmica, para fins de recuperacdo judicial. Instituto previsto na Lei
11.101/2005.

Infere-se que, ndo raro, 0 Juiz ndo dispde de elementos técnicos suficientes para
formar um Juizo quanto ao real valor do patriménio da empresa que esta em processo de
recuperacao judicial.

Com base nas premissas do estudo, restou demonstrado que é imprescindivel agregar
aos relatorios contabeis tradicionais as modernas técnicas de avaliacdo, ja que estas oferecem
condicdes para mensurar inclusive os bens intangiveis da empresa.

Com base no modelo EVA, e na metodologia proposta por Zanna (2010), quando
considerados os ativos tangiveis e intangiveis, o valor de mercado da empresa supera
substancialmente o valor constante nos relatorios contabeis tradicionais.

Em ambas as metodologias, fica evidente que o valor de uma empresa nao esta
somente no seu patrimonio fisico, composto por bens moéveis ou imdveis, mas também devem
ser analisados dados qualitativos, tais como, localizagéo, setor de atuacéo, clientela, ocupagéo
do imdvel e rentabilidade, que estdo inclusos nos conceitos de Fundo de Comeércio. Tais
aspectos também devem ser considerados pelo Juiz, o que, por certo, poderd embasar um
posicionamento mais condizente com a realidade.

Obviamente, o valor de uma empresa diferencia-se em uma situacdo de normalidade,
guando esta se encontra em marcha, ou, inversamente, quando se encontra em situacdo de
recuperacdo judicial ou faléncia. De qualquer modo, mesmo em situacdo de recuperacdo
judicial ou faléncia, ha que se considerar o valor dos bens intangiveis da empresa.

Por outro lado, deve-se destacar que as metodologias citadas podem ser utilizadas para
outras finalidades, tais como, para situacdes em que a empresa esteja sendo negociada, ou
guando um dos socios deseja retirar-se da sociedade. Além das situacOes citadas, pode-se
destacar também a utilizacdo de tais técnicas para fins gerenciais, para verificar a atratividade
do capital investido, entre outros.

Por certo, ao receber o pedido de recuperacao judicial da empresa, 0 Juiz analisara um
conjunto de requisitos, dentre os quais, a viabilidade econdbmica da empresa. Mas buscara,
sobretudo, atingir o fim maior, considerando o espirito da Lei de Faléncias e Recuperacdo de

Empresas, que tém por objetivo, viabilizar a superacdo da situacdo de crise econémico-
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financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa,
sua funcdo social e o estimulo a atividade econémica.

Além da simples verificacdo da viabilidade econdmica, sempre hd que se considerar
que a empresa € a celula essencial da economia de mercado e cumpre relevante funcgéo social,
porque, ao explorar a atividade prevista em seu objeto social e ao perseguir o seu objetivo (o
lucro), promove interacGes econdmicas (producéo ou circulagdo de bens ou servi¢cos) com
outros agentes do mercado, consumindo, vendendo, gerando empregos, pagando tributos,
movimentando a economia, desenvolvendo a comunidade em que esta inserida, enfim,

criando riqueza e ajudando no desenvolvimento do Pais.

ABSTRACT: This study aims to demonstrate the use of accounting techniques and
methodologies to measure the business’s market value and their economic viability, as
determined in articles 51 and 53 of Law 11.101/2005. This search has been made in a
quantitative and qualitative approach, characterized as exploratory and bibliographic, using
two accounting methods to business valuation. The application of the evaluation techniques to
the case proves that is possible to add the modern evaluation techniques to the traditional
accounting reports, since they provide conditions to measure the intangible business’s assets.
It offers, thus, to the operators of the law, especially the judges, a technical feedback about the
real business's value, considering not only its physical assets, composed by movable or
immovable property, but also their qualitative aspects, such as location, business sector,
customers, property occupancy and profitability, and concepts included in goodwill.

KEYWORDS: Business valuation. Bankruptcy. Reorganization. Methodologies
Determination.
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