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DE CIENCIAS CONTABEIS

Uso da Analise Hierarquica (AHP) para
Identificacao da Preferéncia de Peritos-
Contadores Quanto ao Método de Avaliacao
de Sociedades em Pericias Contabeis

Resumo

Este artigo teve como objetivo evidenciar quais sdo as
preferéncias dos peritos-contadores quanto a escolha do
método de avaliacido de sociedades em pericias contabeis,
como também os principais critérios, quantificados com base
em método multicriterial, denominado Método de Anélise
Hierarquica (AHP). Abordou-se no referencial tedrico a
relagao entre a pericia contabil e a avaliacao de sociedades, na
qual o procedimento pericial ¢ denominado como apuragido
de haveres. Foram apresentados os principais métodos de
avaliacdo de empresas e o Balango de Determinacao, que é
um procedimento determinado pelo judicidrio brasileiro que
evidencia os ativos a valor de mercado, os passivos a valor
presente e o goodwill. O uso do AHP mostrou-se apto para a
pesquisa, evidenciando a preferéncia dos peritos-contadores
pelo Balango de Determinagdo com Fluxo de Caixa
Descontado (ABDFC), com 62,66%. Dentre os critérios
estabelecidos para a escolha do método de avaliagdo de
sociedades, a continuidade foi o que obteve maior percentual
com 46,13%.

Palavras-chave: Avaliacdo de sociedades. Pericia contabil.
Apuracao de haveres. AHP.
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Uso da Andlise Hierarquica (Ahp) para Identificagao da Preferéncia de
Peritos-Contadores quanto ao Método de Avaliagdo de Sociedades em Pericias Contabeis

1. Introducao

A pericia contabil, cumprindo os objetivos da contabilidade, também gera informacao til para a
tomada de decisdo, sendo ainda instrumento de prova, evidenciagdo e verificagdo da veracidade dos fa-
tos. Dentre os procedimentos periciais estd a apuracdo de haveres, que busca mensurar o valor justo da
sociedade, via de regra, em ag¢oes que versam sobre dissolu¢ao parcial de sociedades ou até mesmo em
inventarios. Para a mensuragao do valor justo da sociedade, o perito-contador podera utilizar-se das me-
todologias emanadas do arcabougo da teoria de finangas e da teoria da avaliagao patrimonial e do lucro,
devendo os procedimentos periciais ser suportados pela neutralidade, confiabilidade e verificabilidade.
Conforme entendimento dos teéricos, nio existe algum método a ser empregado para todos os tipos de
empresas que seja absoluto e independente dos contextos nos quais esteja inserida a sociedade. Dessa for-
ma, cabe ao perito-contador utilizar determinados métodos que dependem das caracteristicas, previsoes
e atributos dos ativos, assim como da condigdo de continuidade do empreendimento. O perito-contador
deve estar ciente das ferramentas que podera utilizar para cumprir sua tarefa, tendo em conta as condi-
¢Oes e restricdes inerentes aos métodos avaliatorios.

O arcabougo da Teoria de Finangas e a Teoria da Avaliagdo Patrimonial e do Lucro oferecem toda
a base para a constru¢ao dos modelos de avaliagdo de sociedades, formados por abordagens que avaliam
o empreendimento com base em perspectivas futuras de caixa, capacidade de gerar lucros acima do nor-
mal, comparagao com avaliagdes de empresas semelhantes ou multiplicadores de faturamento, e avaliagdo
dos ativos pelo valor contébil ou de mercado em fungdo da descontinuidade do negécio e, a contraponto,
a continuidade do empreendimento como determinante para a escolha do modelo de avalia¢do e apura-
¢ao do goodwill (Tudicibus, 2000; Damodaram, 2005; Assaf Neto, 2006).

Nesse conjunto de modelos e aplicagdes empiricas por meio de métodos de avaliagao de sociedades,
emergem outras questoes que merecem atenc¢ao, tais como os critérios de escolha desses métodos de avaliagao
e os procedimentos complementares que buscam oferecer validade e confiabilidade a avaliacio e a conclusao
do laudo. Tais aspectos demandam um processo de escolha, de decisao sobre o que empregar, quando e como.

E este contexto que se destaca o Método de Anélise Hierdrquica (em inglés, AHP). Este método
auxilia em processos de tomada de decisdo, que envolve a analise de multiplos critérios que impactam a
avaliacdo das variaveis que influenciam o problema e a alternativa resultante da escolha. Conforme seu
idealizador, Thomaz Saaty, é usado para responder as questdes sobre o tipo de preferéncias do tomador
da decisao e as alternativas disponiveis ou almejadas, como também para responder as questdes sobre o
que é mais importante no nivel dos critérios e o que ¢ mais provavel no nivel das alternativas (Saaty, 1997).

A utilizacao do método AHP pode evidenciar quais sao as prioridades dos peritos-contadores para
a escolha dos métodos de avaliagdo de sociedades, como também qual método apresenta uma preferén-
cia em relagdo aos demais. Assim se estabelece a questio que norteara essa pesquisa: E possivel identifi-
car, a partir da aplica¢do do método AHP, uma preferéncia dos peritos-contadores na escolha do método
e abordagens na avaliagdo de sociedades em pericias de apuragao de haveres?

2. Pericia Contabil e a Avaliacao de Sociedades
em Processos de Apuracao de Haveres

A pericia judicial, conforme o Art. 420 do Cédigo de Processo Civil, consiste em um exame, visto-
ria ou avaliagdo, podendo ser entendida também como um instrumento de prova, constatagéo e verifica-
¢do da veracidade. O trabalho pericial se concretiza por meio de uma pega, ou relatério, fundamentada
cientifica e tecnicamente, apresentando uma constatagio conclusiva sobre a verdade do fato, resultando,
inclusive, na prépria prova pericial contabil (Alberto, 2000; Ornelas, 2000b)

O Art. 145 do CPC preceitua que quando “a prova do fato depender de conhecimento técnico ou cien-
tifico o juiz sera assistido por perito’, segundo o disposto no Art. 421 (Brasil, 1973, p. 267). Este procedimento
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pericial contabil se faz presente ndo somente no judicidrio brasileiro, como também se evidenciam publica-
¢Oes internacionais focadas neste tema, conforme destacam Laro e Pratt (2005).

Pires (2006, p. 60) destaca que a prova pericial é constituida mediante a aplicagdo de procedimentos téc-
nicos, com o “objetivo de estabelecer o nexo causal do dano com o objeto de pedir da agao”. Para Peleias, No-
gueira, Parisi e Ornelas (2009), a pericia contabil judicial representa uma atividade profissional de prestacdo de
um servigo técnico especializado, tendo como usudrios da informagao gerada os juizes e as partes do processo.

Paulo, Cunha, Alencar & Martins (2006) ressaltam que, em processos de apuragao de haveres, para apu-
rar o valor da sociedade, o perito-contador devera utilizar procedimentos respaldados em literatura técnica.

Dessa forma, a construgao do laudo pericial tem por objetivo elucidar aspectos ou situagdes que re-
querem conhecimento técnico/cientifico, devendo ainda apresentar sua validade e confialibilidade, ampa-
rado nos aspectos qualitativos da informacio contabil, tais como, representacio fiel do valor da empresa,
neutralidade e verificabilidade e fundamentagao tedrica do trabalho realizado, conforme defendido por
Tiburcio Silva (2008).

Nota-se que o trabalho pericial, quando realizado com o objetivo de apurar haveres, deve nao sé es-
tar revestido dessa fundamentacao teérica e consisténcia técnica, posto que, conforme Ornelas (2003, p.
102), “ha que se justificar, categoricamente, como obteve o valor fixado”.

3. O Valor Justo e a Avaliacao de Sociedades em Apuracao de Haveres

A mensuracao do valor justo, conforme respaldo das IFRS, deve advir de transagdes nao forgadas,
sem pressOes impostas pelo mercado (Shanklin, Hunter & Ehlen, 2011). Tendo-se como direcionador o
Comité de Procedimentos Contabeis, por meio do CPC 46, que trata sobre a mensuragao do valor justo,
amplia-se a compreensdo do processo avaliatorio, percebendo que o valor justo pode advir de estimagdes
estabelecidas de forma imparcial, contudo utilizando-se das mesmas premissas que os participantes do
mercado poderiam utilizar ao precificar o ativo objeto da avaliagao.

Reforca-se assim o carater imparcial e preciso que a pericia em apuragdo de haveres deve estar cal-
cada, com apoio na qualidade da informacao gerada, cujo objetivo é esclarecer as partes e ao magistrado.
Esta informacio deve estar embasada em procedimentos respaldados pela teoria contabil e/ou de finan-
cas. Dessa forma, entende-se que o sentido da mensuragio pelo valor justo adéqua-se perfeitamente aos
objetivos e procedimentos da pericia judicial em apura¢ao de haveres.

Além da imparcialidade inerente e condicional ao trabalho pericial, ndo é raro o perito- contador
ter de minimizar ou eliminar quaisquer condi¢des de assimetria informacional. Portanto, nesse processo
de avaliagdo se consubstancializa toda a condi¢ao e justificativa da busca do valor justo em todo seu as-
pecto conceitual e empirico.

4. Métodos de Avaliacao

Para Damodaram (1997), ndo existe um melhor método para avaliar empresas. A escolha do método
a ser utilizado dependera de cenario especifico e de uma variedade de caracteristicas do ativo ou da empresa
avaliada. Neste mesmo raciocinio, Martins et al. (2001) acrescentam que nio existe uma férmula absoluta.

Com o viés das financas, Martelanc, Pasin e Pereira (2010) destacam que os métodos de avaliacido
de empresas mais utilizados sdo: contabil/patrimonial; fluxo de caixa descontado, multiplos ou avaliagdo
relativa; e de EVA/MVA (Economic Value Added e Market Value Added), e que os bancos de investimento
e as empresas de consultoria tém maior preferéncia pelo método do Fluxo de Caixa Descontado.

Para Fernandez (2007), os métodos de avaliagdo sido divididos em seis principais grupos, destacando
que no campo das finangas corporativas, o entendimento dos mecanismos dos processos de avaliagdo de
empresas ¢ indispensavel. O Quadro 1 abaixo exemplifica alguns desses métodos por grupo de avaliagao.
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Quadro 1
Grupos de métodos de avaliacao de empresas
Balanco Resultado . . Fluxo de Caixa Criacdo de ~
Patrimonial Econdmico Misto (Gooduwill) Descontado Valor Opgges
Modelos: .
* Modelo do valor + Modelo do + Classico E:\lj:: de Caixa
contabil valor dos + Simplificado da Unido . Fluxo de Caixa Economic Value  + Black e Scholes
* Modelo do lucros Européia . ) Added (EVA) * Opgdo de
L . . Patrimonial ;
valor contabil * Modelo do + dos peritos contabeis . * Fluxo de Investimento
. * Fluxo de Caixa . .
ajustado valor dos europeus do caital Caixa do * Expansdo de
* Modelo dovalor  dividendos * Método indireto P Retorno sobre projeto
S . * Modelo de . .
de liquidagdo * Modelo dos * Método de compra de . Investimentos  + Adiamento de
- ) dividendos -
* Modelo do valor multiplos de lucros anuais (CFROI) Investimento
) . + Valor Presente
substancial vendas * Modelo da taxa de risco

relativo e de risco livre Ajustado (APV)

Fonte: Ferndndez (2007, p. 4).

Hitchner (2003) e Laro e Pratt (2005) destacam que as abordagens para se determinar o valor de
uma empresa podem basear-se no valor justo de mercado (comparagdes de pregos de mercado), no valor
do investimento (conforme atributos definidos pelo investidor), no valor intrinseco (baseando em analise
fundamentalista) ou no valor contabil (apurado com base nas demonstragdes financeiras).

Em pericias judiciais de apuracdo de haveres, conforme Tiburcio Silva (2008) existem diversos mé-
todos que podem ser utilizados: Nova York, Hatfield, Ornelas, Moschini e Scotti, Pellegrino, Método de
Delaware e multiplo de venda.

5. Balanco de Determinacao

O Balango de Determinagao, apesar de ndo ser um método de avaliagdo de sociedades, propria-
mente dito, tem a func¢io de evidenciar o valor de mercado do patrimédnio liquido da sociedade. Mantém
relagao com o balango especial, constante no Art. 1.031 do Cdédigo Civil Brasileiro, Lei n.° 10.406/2002,
todavia, ndo deve ser confundido com este, posto que o balango especial evidencia a situagdo patrimonial
da entidade na data do evento, enquanto o Balanco de Determinagéo evidencia os ativos a valor de mer-
cado, os passivos a valor presente e o goodwill, quando a sociedade apresenta atributos para té-lo.

De acordo com Ornelas (2003, p. 83), o Balango de Determinagio é “elaborado para a data do even-
to, na qual os elementos patrimoniais sio avaliados e consignados a valores de mercado. E utilizado para
determinar o montante dos haveres do sdcio retirante ou falecido”

Ornelas (2000a); Perez e Fama (2004) apontam a Sumula 265 do Supremo Tribunal Federal (STF),
na qual consta: “Na apuracéo de haveres, ndo prevalece o balan¢o ndo aprovado pelo sécio falecido ou
que se retirou”. Assim, conforme Ornelas (2000a) inexistindo o balanco para a data do evento ou, ainda,
existindo, mas sem a aprovagdo do sdcio retirante, nos processos de apuracgdo de haveres, devera ser le-
vantado um Balango de Determinacao.

Infere-se dessa revisao que, apesar de ndo haver lei especifica instituindo ou obrigando a utilizagao do
Balanco de Determinagdo, nem norma para este fim expedida pelo CFC, Ornelas (2000a); Hoog (2010), San-
tos (2011) e De Oliveira (2011) consideram a sua utilizagdo como procedimento contabil que visa suprir infor-
magOes mais precisas e confiaveis quando da resolugio societdria, cumprindo de forma eficaz o entendimento
emanado do Poder Judiciario via acérdaos exarados pelos tribunais estaduais e pelo Superior Tribunal de Justica.
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6. O Método AHP — Analytic Hierarchy Process

Segundo Saaty (1997), nos processos de tomada de decisao, havendo uma estrutura adequada capaz
de oferecer condi¢oes de analisar todo o processo da decisdo, é possivel prever a melhor alternativa apesar
das condig¢des do presente e do futuro, resultando em uma decisao com melhor fundamento.

Para otimizar o processo de tomada de decisdo, Saaty desenvolveu o método Analytic Hierarchy
Process (AHP), que tem sua esséncia alicercada na comparagao e alocagdo dos pares, procedimento ja uti-
lizado pelos psicologos, denominados por eles de comparagdes pareadas (Ishizaka & Labib, 2011), Saaty
(1997) descreve que o método AHP pode ser usado para responder a questdes de preferéncia, em termos
de alternativas, destinado a ser descritivo, ndo uma teoria normativa.Destaca o autor que o método é
usado para responder a perguntas sobre o que é mais importante com base nos critérios estabelecidos,
e/ou o que é mais provavel em termos de alternativas.

Conforme Kroenke e Hein (2011), este método permite a criagdo de uma estrutura hierarquica
por meio de prioridades, podendo ser utilizado como apoio a tomada de decisdo, como por exemplo,
na defini¢do de uma classificagao de empresas de determinado setor em fungdo de indices estruturados
hierarquicamente. De acordo com o préprio Saaty, o AHP pode ser utilizado para modelar e estruturar
problemas econdmicos, sociais e gerenciais (Saaty, 1991).

O método AHP é um instrumento de apoio a tomada de decisdo que busca determinar de forma cla-
ra e por meio da sintese dos valores e das caracteristicas de cada alternativa aquelas que serdo priorizadas
ou classificadas, apurando-se, por fim, uma medida global que evidenciara a melhor alternativa derivada
dos critérios e dos julgamentos realizados. Essa estruturagao de niveis hierarquicos facilita a compreen-
sdo e avaliagdo desses critérios, para a escolha da melhor alternativa (Gomes, Araya & Carignano, 2004).

Lyra (2008, p. 51) destaca de forma sintética que o processo de utilizagdo do AHP ¢é formado basi-
camente por cinco etapas:

a) definir o problema e a estrutura hierarquica;

b) construir matrizes de prioridade;

c) obter as matrizes de prioridades relativas;

d) checar as consisténcias das matrizes;

e) decidir as prioridades.

Fluxos de
caixa e/ou de
. . lucros
Assimetria Qualidade da

de informagdo
informagdes contdbil

Métodos de Apuragdo
avaliagdo de equitativa e
sociedades imparcial

Avaliagdo
da

Qualidade da sociedade \

escrituragdo
Balango de
Determinagdo

contabil
Figura 2. Decisdes e procedimentos na avaliacdo da sociedade em pericias de apuracdo de haveres

Custo do
capita/taxa
de desconto

Fundament.
tedrica no
laudo Pericial

Fonte: elaborado pelos autores.
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A Figura 2 exemplifica a variedade de abordagens, procedimentos e, por que nao dizer, decisoes
inerentes ao processo de avaliagdo de sociedades que deverio ser considerados quando do trabalho de
apuragdo de haveres, tais como: fundamentagao tedrica no laudo, qualidade da escrituragdo contabil e a
busca pelo valor justo.

6.1 O Problema e a Estrutura Hierarquica

No processo de tomada de decisao, devera ser feita a estruturacdo do problema, sendo esta uma
das vantagens do método AHP, pois permite a constru¢ao de uma estrutura hierdrquica para os critérios,
fornecendo aos usuarios um foco mais objetivo e evidenciando critérios especificos e subcritérios para
posterior atribuicao dos pesos (Ishizaka & Labib, 2011). Lyra (2008) ressalta que a etapa de estruturagao
do problema e de elabora¢ao da hierarquia é de total importancia, pois apds a atribui¢do de pesos, serd
possivel realizar o processo de comparagéo par a par dos critérios e, posteriormente, das alternativas.

6.2 Comparacoes dos Pares e a Matriz de Escala

Na aplicagdo do Método de Analise Hierarquica, as comparagdes dos pares sdo fundamentais para
a sua utilizagao (Saaty, 1987), devendo ser estabelecidos os principais critérios de julgamentos desses pa-
res e a importancia relativa nessas comparagdes, sendo que os julgamentos serdo representados por nui-
meros de uma escala fundamental e ordenados por uma matriz de ordem n. Conforme Saaty, a formagao
da matriz de comparacio é dada por:

a> 0 parai=1,2,..,n j=12,.n
a, = l/al.j parai=1,2,.,n j=12,.n

Os elementos acima da diagonal principal, representados por a,, sd0 formados pelos julgamentos
paritdrios com a escala de 1a 9 e os elementos abaixo da diagonal principal sdo representados por a; apu-
rado por 1/a,. Os julgamentos, contudo, devem ser quantificados aos pares de critérios, Ie I, devendo ser
representados por uma matriz n X n, ou seja, uma matriz quadratica, posto que a comparagdo sera sem-
pre paritdria (um a um) (Lyra, 2008). Essas matrizes sdo positivas e reciprocas (Saaty, 1987). Ou seja, os
elementos abaixo da diagonal principal sdo fungao reciproca dos elementos acima desta diagonal. Dessa
forma, sendo a,> 0, ajiseré =1/ a,.

1 a,, Ay oay ]

l/a, 1 Ay, .. Gy
A=|lay lay, 1 .. a
71/a1]. Va,, 1/ay; .. 1 |

Conforme Lyra (2008, p. 55), nestas matrizes de julgamento, em que os elementos a, representam um
nimero que indica a importancia de I,quando comparado com I, as seguintes condi¢des devem ser atendidas:

Regra 1: Se a;=a, entao a; = 1/a,a#0.
Regra 2: Se I,¢ julgado como de igual importancia a I, entdo a, = 1, a, = 1. E, em particular, a;, = 1
para todo i.
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A construgao das matrizes de julgamentos sdo formadas em fungio de escalas de intensidades de
importancia, que deverao ser determinadas para cada critério ou subcritério. Conforme sugestdo de Saaty
(1991), as escalas de intensidade sio determinadas conforme o Quadro 2 abaixo:

Quadro 2
Escala de intensidade de importancia

Intensidade de

" P Defini¢ao Explanacdo
importancia ¢ p §
1 Mesma importancia As duas atividades contribuem igualmente para o objetivo
3 Importancia moderada de um sobreo A experiéncia e o julgamento favorecem levemente uma
outro atividade em relacdo a outra
A . A experiéncia e o julgamento favorecem fortemente uma
5 Importancia forte ou essencial o ,
atividade em relacdo a outra
A . Uma atividade é muito fortemente favorecida e seu
7 Importancia muito forte P "
dominio é demonstrado na pratica
. A A evidéncia favorece uma atividade sobre a outra, sendo
9 Extrema importancia ) ) =
da mais alta ordem de afirmacdo
Valores intermediarios entre dois o N
2,4,6,8 Quando se procura uma condi¢do entre duas defini¢des

julgamentos adjacentes

Fonte: adaptado de Saaty (1987, 1991).

6.3 Normalizacao e Consisténcia das Prioridades

Seguindo a sequéncia estabelecida por Saaty (1991), o préximo passo consiste na normalizagdo da
matriz de prioridades, em que se calculam os pesos relativos de cada elemento da matriz em fungdo do
somatorio da coluna a qual pertence. Conforme Lyra (2008), neste processo de normaliza¢do da matriz,
calcula-se o autovetor, que, apds a normalizagio, se tornara o vetor de prioridades.

A matriz resultante do processo de normalizagdo serd assim definida (Santos, 2008):

; paral<i<n,el <j<n
ay

k=1

O passo seguinte é obter as Prioridades Médias Locais, conforme Costa (2002), ou o calculo do
peso relativo de cada alternativa (Lyra, 2008). Este peso relativo serd calculado pela média aritmética de
cada linha. Apds o célculo dos vetores de Prioridades Médias Locais (PML), sera realizada a apuracgdo da
Prioridade Global (PG), pois o que se quer é identificar um vetor “que armazene a prioridade associada
a cada alternativa em relagdo ao foco principal ou objetivo global” (Costa, 2002, p. 61). Para o célculo da
PG, devem-se combinar as PMLs, no vetor de Prioridades Global (PG). Santos (2008) esclarece que o re-
sultado sera a apura¢ao de um tnico valor de peso (C) para cada escolha da decisao, representado pela
seguinte notagdo matematica, em que o peso composto, C, ¢ dado por:

nt nl-1
C=[c,] paral <d<nonde c, =EWf*HWZ

t=1 =1
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Sendo A = (aij), uma matriz n x n de elementos positivos, a,= aﬁ" , “A” serd consistente se, e somen-
tese, A >n (Saaty, 1991, p. 272). Ou seja, os valores de aij, em razdo de terem sido obtidos por meio de
julgamentos subjetivos, podem nao estar embasados em medidas exatas. Para calcular a consisténcia das
matrizes, Saaty (1987) considerou a seguinte equagao:

Juux =N |
N-1

IC=

Em que,

IC = Indice de Consisténcia;

N = Dimensao da Matriz;

A, = Autovalor Méximo (Saaty, 1987).

Contudo, para validar os valores ou escalas de prioridades, é calculada a razdo da consisténcia, que
sera obtida pela seguinte divisdo:

re-%
IR

Em que, IC = Indice de consisténcia e IR = indice Randdomico (Saaty, 1987)
Conforme esta escala calculada por Saaty (1987), o indice RC é aceitavel a uma razao menor ou
igual a 0,10. O nimero do IR é obtido da escala de ordem de matriz (n), elaborada pelo préprio Saaty.

6.4 Trabalhos em AHP

Muitos sao os trabalhos publicados referentes a aplicagdo do AHP nos mais variados campos. Ho,
Dey, e Higson (2006) ap6s realizar pesquisa de revisdo de literatura sobre o AHP, evidenciou que varias
ferramentas podem ser combinadas com este método, dentre as quais a programac¢do matematica, a ana-
lise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) e a analise envoltéria de dados (DEA). O au-
tor analisou 66 artigos relacionados que aparecem nas revistas internacionais no periodo1997-2006. Dos
artigos analisados, 33 trabalhos (50%) representavam integragao entre o AHP com a programagao mate-
matica, apresentando técnicas combinadas com programagao linear (isolada ou mista) e programacéo de
metas; e 5 trabalhos (7,6%) incorporavam o AHP integrado a analise SWOT.

Granemann e Gartner (1998) utilizaram o AHP para a escolha da melhor forma de financiamento
de aeronaves, justificando, que para este setor, a forma de financiamento exerce expressiva influéncia na
estrutura de capital dessas empresas. Diferentes variaveis devem ser ponderadas para a melhor escolha,
apresentando, assim, campo fértil para a aplicagdo do AHP, sendo que as opgdes de financiamento estu-
dadas eram: leasing financeiro, leasing operacional e empréstimo bancario.

Amaral, Silva e Teixeira (2007) abordaram a aplica¢do do Sistema de Apoio a Decisdo (SAD), uti-
lizando a Andlise Hierarquica como ferramenta de auxilio ao pequeno e médio produtor rural da regiao
de Betim (MG), em atividades de planejamento da produgao bovina de corte. A pesquisa foi realizada em
duas fases, sendo que na primeira buscou-se classificar os seguintes objetivos: maximizagdo da margem
bruta, minimizag¢ao do risco e a maximizagdo da comercializagdo.Na segunda fase, o foco foi na classifi-
cagdo dos fatores importantes de cada fase da produgao bovina de corte. A conclusio foi que, para o pro-
dutor rural da regiao de Betim (MG), a atividade de recria é a que oferece as melhores condi¢oes de se
obter maior margem bruta, menor risco e boas condi¢cdes comerciais, principalmente no municipio de
Betim (MG), onde é muito pequena a produgdo agropecudria e as terras tém alto custo de oportunidade.
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7. Procedimentos Metodoldgicos

Este artigo se apoia no método indutivo, apresentando uma abordagem empirica de cunho quanti-
tativo. Conforme Demo (1995, p. 136), a indugdo “parte do particular e coloca a generalizagdo como pro-
duto posterior do esfor¢o de coleta de casos particulares” Quanto a seus objetivos, esta pesquisa adotou
um delineamento exploratério-descritivo, em fun¢ao de apresentar uma nova abordagem sobre um tema
e de ampliar seus estudos, enquadrando-se na tipologia apontada por Martins (2007).

Quanto aos procedimentos de pesquisa, foi utilizada a entrevista semiestruturada. Estas entrevis-
tas foram realizadas com peritos-contadores credenciados na Associagdo dos Peritos Judiciais, Arbitros,
Conciliadores e Mediadores de Minas Gerais (Aspejudi - MG). Optou-se pela escolha dos peritos-con-
tadores registrados nesta associagdo profissional para melhor focar na populagao-base para a amostra,
posto que nem todos os contadores registrados no Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais
realizam pericias contabeis, como também nem todos os peritos-contadores realizam pericias de apura-
¢ao de haveres. Nesse sentido, realizou-se pesquisa no site da Aspejudi-MG, evidenciando 17 peritos es-
pecialistas em apuracdo de haveres e 6 que informaram especialidade em avaliacao de sociedades, sendo
que 3 aparecem em ambos os grupos. Dessa forma, foi levantado um total de 20 peritos contadores ca-
dastrados na Aspejudi-MG que informaram ter entre suas especialidades a avaliagdao de sociedades e/ou
apuracdo de haveres. Desses, foram entrevistados 8, correspondendo a 40% do total. Conforme Rosa e
Arnoldi (2008), foi elaborado um protocolo de entrevista, que visa a constru¢do de um roteiro e de uma
estruturagdo para a coleta de dados.

Os peritos-contadores respondentes se caracterizam por serem profissionais atuantes no mercado,
com formagdo em Ciéncias Contdbeis, sendo que, dos oito respondentes, quatro obtiveram outra titulagao,
variando entre Administragao, Economia e Direito. Cinco profissionais atuam no ramo pericial ha mais
de 20 anos, enquanto dois profissionais atuam ha mais de 14 anos e um profissional contava com sete anos
de atuagao durante o periodo de entrevistas. Todos os profissionais tém pelo menos uma pos-graduagao
lato sensu, com énfase variando entre Controladoria, Auditoria e Finangas, e trés profissionais possuem
pos-graduacdo stricto sensu, mestres em Ciéncias Contdbeis. Quanto ao género, sete profissionais sao do
sexo masculino e uma do sexo feminino.

Apesar de o levantamento dos dados ter sido por meio de entrevistas, neste artigo, especificamente,
o foco é a evidenciagdo dos principais aspectos e prioridades para os peritos- contadores, quanto a ava-
liagao de sociedades em pericias de apuracio de haveres, utilizando-se o Método de Analise Hierarquica
(AHP), que se configura como um procedimento eminentemente quantitativo. Nao obstante, ressalta-se
que para o uso do método AHP, como modelo matricial para a tomada de decisao, sio pertinentes amos-
tras pequenas, conforme metodologia a ser detalhada.Assim, as entrevistas foram estruturadas de forma a
buscar conhecer a formagéao do profissional, o tempo de atuagio, a quantidade de trabalhos ja realizados,
a forma de planejamento, a abordagem quanto aos intangiveis, seus valores e escolhas quanto aos méto-
dos de avaliagdo.Buscou-se ainda investigar sobre o ponto de vista e a consequente escolha do método de
avaliacdo em funcao de aspectos contabeis, como, por exemplo a continuidade da empresa, a qualidade
da escrituracio contabil, as receitas, a rentabilidade e a lucratividade, assim como o imobilizado.

Nesse contexto, objetivou-se apurar qual método de avaliagdo apresenta melhor julgamento dado
pelos peritos-contadores, tendo toda essa estrutura alicercada na formagao académica, experiéncia pro-
fissional, percep¢dao quanto aos atributos de intangibilidade, receita, lucratividade, entre outros aspectos
capazes de trazer ao pesquisador, conforme propde o método AHP, condi¢des de quantificar aspectos pre-
ferenciais dos julgadores, considerando os diversos critérios e alternativas de escolha, dando assim uma
hierarquia de valores quanto ao que se pretende avaliar.

Nao obstante, ressalta-se a limitagdo do método AHP para o trabalho em pequenas amostras, pois
o aspecto geografico de atuagdo da Aspejudi-MG, ¢ limitado aos peritos-contadores atuantes no Estado
de Minas Gerais, ndo podendo assim ocorrer generalizagdes em termos de nagio, seja pelo prisma da po-
pulagao, seja pelo tamanho da amostra.
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8. Andlise Quantitativa: Aplicacao do Ahp
8.1 Determinacao da Estrutura Hierarquica
Seguindo a estrutura proposta por Lyra (2008) para a construcao da analise hierarquica, foi defi-

nida a estrutura hierarquica e os parametros de comparagédo a serem utilizados, conforme modelo repre-
sentado na Figura 3.

Valor justo na
avaliacdo

Continuidade Lucratividade Receita Endividamento Imobilizado Escrltufag.:ao
Contabil
Bal'angoN Balango Bal.
Determinagao ¢/ . . -
Fluxo de Caixa (Patrimonial) Determinagao ¢/
Book Value Goodwill

Descontado

Figura 3. Estrutura hierarquica de problemas de decisdo do Método de Avaliagdo em apuracdo de haveres

Fonte: elaborado pelos autores.

A partir desta estrutura hierarquica, sdo definidos:

*  Meta/objetivo = valor justo na avaliagao: apresenta o objetivo geral do que se pretende com a ana-
lise hierarquica. Para os fins desta pesquisa, entende-se que o objetivo da utilizagao das alternativas
(diversos métodos de avaliagdo) decorre de critérios que serdo determinantes. Os peritos-contado-
res tém como meta a avaliagao da entidade pelo seu valor justo, considerando todas estas variaveis.

e Critérios = (Continuidade, Lucratividade, Receita, Endividamento, Imobilizado e Escritu-
ragdao Contabil): sdo os principais fatores que determinarao as escolhas das alternativas. Estes
critérios poderiam ainda ser desmembrados em subcritérios.

Especificamente para a andlise hierdrquica desta pesquisa, os critérios escolhidos sao:

*  Continuidade: além de constituir-se em um postulado a ser obedecido no levantamento das
demonstragdes contabeis (CPC, 2011), é um fator preponderante na avaliacdo de sociedades.
Neste aspecto, a avaliagdo do empreendimento tem por viés perspectivas futuras de caixa como
determinante para a escolha do modelo de avalia¢ao e apuragio do goodwill (Assaf Neto, 2006;
Damodaram, 2005; Iudicibus, 2000).
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*  Lucratividade: Laro e Pratt (2005) consideram a Lucratividade um diferencial na avaliacdo de
sociedades, principalmente se confrontar as avaliagdes que utilizam os multiplos de faturamen-
to, como uma proxy, para comparar avaliagOes feitas por outras metodologias.

*  Receita: conforme Martins et al.(2001, p.271), é utilizada em avaliagdes de empresas que nio pos-
suem uma escrita contdbil ou, se possuem, nela nao se pode confiar. Uma op¢ao, apesar de nao ser
amais cientifica (Tiburcio Silva, 2008), é a avaliacdao por multiplos, ou relativa. Como fator de de-
terminagdo de valor da empresa neste método encontra-se a receita ou faturamento da empresa.

*  Endividamento: conforme Laro e Pratt (2005), em abordagens baseadas na avalia¢ao de ati-
vos, sdo também examinados passivos da empresa que ndo estio propriamente evidenciados,
por exemplo, passivos contingentes e contratos de leasing.

* Imobilizado: se, de um lado, tem-se a continuidade como premissa para a escolha do método
de avaliacdo, Iudicibus (2000) destaca que em entidades em processo de descontinuidade, seus
ativos devem ser avaliados pelo valor de liquida¢ao. Depreende-se que, nessa circunstancia, o
inventario dos ativos, contrapondo-se ao levantamento dos passivos, constituird procedimen-
to pertinente para a avaliacdo da empresa.

*  Escrituragdo contabil: Montandon (2006) considera que, dentre os obstaculos para a avalia-
¢do de micro e pequenas empresas em processos judiciais esta a falta de escrituracao contabil.
Esta considera¢ao também foi confirmada com Paulo et al. (2006), os quais evidenciaram que
uma das grandes dificuldades dos peritos-contadores em pericias de apuragdo de haveres é a
falta de escrituracao contabil.

*  Alternativas = Balan¢o de Determina¢io com Fluxo de Caixa Descontado, Balan¢o Patrimo-
nial (book value) e Balango de Determinagio com Goodwill: serdo as alternativas que deverao
ser escolhidas de acordo com os critérios. Especificamente nesta pesquisa, estas alternativas re-
presentam a conjugagao do Balango de Determinagao com os métodos de avaliagao a serem em-
pregados: Fluxo de Caixa Descontado, valor contébil e goodwill (férmulas especificas de calculo).

Aclara-se que mesmo no Balang¢o de Determinagao com Fluxo de Caixa Descontado pode ser apu-
rado o goodwill, pela diferenca entre o valor apurado pelo fluxo de caixa menos o valor de todos os ativos
a valor de mercado. Todavia, a alternativa Balanco de Determina¢do com Goodwill representa os ativos
avaliados a valor de mercado mais o goodwill calculado por meio de métodos especificos.

8.2 Analise dos Resultados

Para a aplicacao do AHP, foi utilizado o software livre Open Decision Maker na versao 1.0.1, licen-
ciado por GPL (General Public License), disponivel em http://sourceforge.net/projects/opendecisionmak/.
Este programa apura a Prioridade Global (PG) representada pela apuragao do ranking das alternativas.
Calcula a Prioridade Média Local (PML) em relagao aos critérios julgados entre si, de forma geral, repre-
sentados no software pela matriz alternative- main criterion - matrix. Apura ainda a prioridade dos crité-
rios, apresentando também a hierarquia destes.

8.2.1 Matrizes de Relacao de Preferéncia e Apuracao da Prioridade Global

Tendo sido definido o objetivo, os critérios e as alternativas (métodos de avaliagdo de sociedades
em processos judiciais de apuragao de haveres) foram realizadas as entrevistas com os peritos-contadores
com o intuito de montar as matrizes de preferéncias destes peritos por meio da escala de julgamentos. As
comparagdes foram feitas par a par, em forma linear, conforme determina o AHP. Destaca-se que a escala
de julgamento tem variagdo de 1 a 9.
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O primeiro passo foi a elaboragdo da matriz de desempenho das alternativas: Avaliagdo pelo Ba-
lango de Determina¢ido com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), Avaliagdo pelo Book Value (ABV) e
Avaliagao pelo Balango de Determinagdo com Goodwill (ABDG), com base em cada critério. Os critérios
escolhidos foram: Continuidade (CC), Lucratividade (CL), Receita (CR), Endividamento (CE), Imobili-
zado (CI) e Escrituracao Contabil (CES).

Foram elaboradas 8 matrizes de importincia dos critérios, correspondentes a cada perito-contador
entrevistado. Apds a constru¢ao destas matrizes, foi calculada a média aritmética das prioridades aponta-
das pelos peritos-contadores e apurada a matriz de compara¢ao normalizada referente 8 média calculada.
A seguir, apresenta-se a matriz elaborada por meio desse procedimento conforme Tabela 1.

Tabela 1
Matriz de importancia dos critérios

Critérios cc CL CR CE Cl CES
CcC 1,0 5,0 5,0 6,0 5,0 2,0
CL 1/5 1,0 2,0 1,0 3,0 2,0
CR 1/5 1/2 1,0 1,0 2,0 2,0
CE 1/6 1,0 1,0 1,0 2,0 2,0
cl 1/5 1/3 1/2 1/2 1,0 2,0
CES 172 172 1/2 172 172 1,0

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 1, sdo langados os julgamentos paritarios dos critérios entre si, sendo que na diago-
nal principal apura-se uma prioridade igual a 1, pois uma varidvel comparada a ela mesma terda o mesmo nivel
de prioridade, abaixo da diagonal principal, os elementos serdo uma funcao reciproca dos elementos acima
desta diagonal, de forma que sendo a,> 0, a, sera=1/ a,. Para entendimento dessa matriz de importancia, po-
de-se analisar o critério Continuidade (CC) que comparado aos critérios Lucratividade (CL), Receita (CR) e
Imobilizado (CI) apresenta um peso 5, enquanto que no critério qualidade da Escritura¢do Contabil (CES) o
peso foi somente 2. Tais nimeros apontam que a Continuidade tem importéncia forte ou essencial sobre Lu-
cratividade, Receita, Imobilizado e importancia moderada em relagdo a qualidade da Escrituragdo Contabil.

Apbs a construgdo da matriz de prioridade dos critérios, foi feita a sua normaliza¢ao, sendo apura-
do o seguinte vetor das Prioridades Médias Locais (PML).

Tabela 2
Prioridade Média Local apurada

Continuidade 46,13%
Lucratividade 16,54%
Receita 10,83%
Endividamento 10,60%
Escrituracdo Contabil 8,29%
Imobilizado 7,61%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 2, as prioridades médias locais apuradas indicam que para os peritos-contadores
o principal critério, dentre os apresentados para a elaboragdo das matrizes de prioridades, foi o de Continui-
dade, que obteve o percentual de 46,13%. Tais preferéncias reforcam as contribui¢oes de Iudicibus (2000),
Martins et al. (2001), Damodaram (2005) e Assaf Neto (2006), quando estabelecem a Continuidade no em-
preendimento como pressuposto para a avaliacdo dos ativos com base nas perspectivas de beneficios futuros
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ou no valor de liquidagao desses ativos no caso de encerramento ou inviabilidade do negdcio. Em seguida,
aparecem os critérios Lucratividade, Receita e Endividamento, que apresentam percentual inferior a 20%, e os
critérios Escrituracao Contabil e Imobilizado, que apresentaram percentual inferior a 10%. Nota-se que para
os profissionais entrevistados aspectos como lucratividade da sociedade e receita receberam um peso maior
que a qualidade da escrituragdo contabil. Tal evidenciacdo denota que mesmo em processos judiciais aspectos
como capacidade da sociedade em gerar valor para os sdcios e capacidade de gerar entradas de recursos deri-
vados do objeto social do empreendimento receberam maior peso do que a qualidade da escrituragio contabil.

O critério Imobilizado, apesar de ser considerado relevante quando da avaliaciao de entidades utili-
zando a abordagem de célculo do goodwill por meio de férmulas especificas, como também nas avaliagdes
pelo valor de liquidagao dos ativos, recebeu menor prioridade, apresentando um percentual de 7,61%.

O passo seguinte consistiu na elaborag¢ao das matrizes de preferéncia em relagdo a cada critério. As
Tabelas 3 a 5 apresentam as matrizes de importancia dos critérios escolhidos em relagdo as alternativas
Avalia¢do pelo Balan¢o de Determina¢ao com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), Avalia¢do pelo Book
Value (ABV), e Avaliagdo pelo Balanco de Determinagdo com Goodwill (ABDG).

Tabela 3
Matrizes de importancia dos critérios Continuidade e Lucratividade

Critério Continuidade Critério Lucratividade
CC ABDFC ABV ABDG CL ABDFC ABV ABDG
ABDFC 1,00 8,0 4,0 ABDFC 1,0 7.0 3,0
ABV 1/8 1,0 1/5 ABV 1/7 1,0 1/6
ABDG 1/4 5,0 1,0 ABDG 1/3 6,0 1,0

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 4
Matrizes de importancia dos critérios Receita e Endividamento

Critério Receita Critério Endividamento
CR ABDFC ABV ABDG CE ABDFC ABV ABDG
ABDFC 1,0 5,00 2,0 ABDFC 1,0 4,00 2,0
ABV 1/5 1,0 1/6 ABV 1/4 1,0 1/3
ABDG 1/2 6,0 1,0 ABDG 1/2 3,0 1,0

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 5
Matrizes de importancia dos critérios Imobilizado e Escritura¢do Contabil

Critério Imobilizado Critério Escrituracdo Contabil
Cl ABDFC ABV ABDG CES ABDFC ABV ABDG
ABDFC 1,00 4,0 2,0 ABDFC 1,00 4,0 1,0
ABV 174 1,0 1/4 ABV 174 1,0 1/3
ABDG 1/2 4,0 1,0 ABDG 1,00 3,0 1,0

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 6 apresenta as prioridades médias locais apuradas conforme determina o AHP. No critério
Continuidade, a alternativa que alcangou maior pontuacao foi Avaliacido pelo Balango de Determinagao
com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), obtendo 69,87% de importancia, seguida pela Avaliagao pelo
Balango de Determinacédo com Goodwill (ABDG), com 23,70%, e a Avaliacdo pelo Book Value (ABV), com
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6,43%. A alternativa Avaliagdo pelo Balango de Determinagdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC)
também recebeu o maior grau de importancia entre os demais critérios: Lucratividade (64,06%), Recei-
ta (54,98%), Endividamento (55,84%), Imobilizado (54,69%) e Escrituracido Contabil (45,79%). Na se-
gunda colocagao por grau de importancia, conforme a escala de julgamento dos peritos e procedimentos
de célculo do AHP, ficou a alternativa Avaliagdo pelo Balango de Determinagao com Goodwill (ABDG).

Tabela 6
Prioridades Médias Locais (PMLs) critérios e alternativas

cc CL CR CE Cl CES
ABFCD 69,87% 64,06% 54,98% 55,84% 54,69% 45,79%
ABV 6,43% 6,68% 8,21% 12,20% 10,86% 12,60%
ABDG 23,70% 29,26% 36,81% 31,96% 34,45% 41,61%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme se pode evidenciar no Figura 4, a alternativa Avalia¢ao pelo Balan¢o de Determinagao
com Fluxo de Caixa Descontado (ABDFC), tendo por base os critérios Continuidade, Lucratividade, Re-
ceita, Endividamento, Imobilizado e Escrituragdo Contabil, foi a que recebeu maior peso e importincia
em todos os julgamentos.

80,00%
70,00% -
60,00% -
B ABFCD
H ABV
- ABDG

50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -
0,00% -
CC|CL|CR|CE|CI

Prioridades Médias Locais - PMLs |

| CES

Figura 4. Prioridades Médias Locais dos critérios em relagdo as alternativas

Fonte: dados da pesquisa.

O software Open Decision Maker também efetua os célculos da Razao de Consisténcia, confor-
me apontado por Saaty quando moldou o AHP. Este algoritmo, conforme Saaty (1987), tem por objetivo
evidenciar a consisténcia das matrizes elaboradas e sua validade. Assim, para a validacido dos vetores de
preferéncia apurados, as Razoes de Consisténcia (RC) devem estar no patamar de até 0,10. As Razoes de
Consisténcia apuradas nas matrizes de cada critério foram:
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Tabela 7
Razodes de Consisténcia

Critérios RC
Continuidade 0,08
Lucratividade 0,09
Receita 0,07
Endividamento 0,02
Escrit. Contabil 0,01
Imobilizado 0,05

Fonte: dados da pesquisa.

8.2.2 Apuracao da Prioridade Global

A etapa final constitui-se na apuragdo da Prioridade Global (PG), que, conforme Costa (2002), re-
presenta o vetor que tem armazenado a prioridade de cada alternativa em relagdo ao foco principal, ou
ao objetivo geral. Os elementos da PG expressam os desempenhos das alternativas a luz do objetivo geral
ou foco principal. Dessa forma, sdo agregados os vetores das Prioridades Médias Locais (PMLs) apuradas
para cada critério ao vetor do Objetivo Geral (OG) (Santos, 2008).

Tabela 8

Apuracao da Prioridade Global (PG)

Alternativa PG
ABFCD 62,66%
ABV 8,12%
ABDG 29,22%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme mostra a Tabela 8 e o Figura 5, a alternativa que apresentou os maiores atributos, de acor-
do com a hierarquia das prioridades determinadas pelos peritos-contadores entrevistados foi Avaliacao

pelo Balan¢o de Determinagdo com Fluxo de Caixa (ABFCD) (Prioridade Global = 0,6266).

Prioridade Global PG

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

I M Prioridade Global PG

0,00%
ABFCD ABV ABDG

Figura 5. Prioridade Global

Fonte: dados da pesquisa.
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9. Consideracoes Finais

O objetivo geral deste artigo consistiu em identificar, por meio da aplicagao do AHP, as preferén-
cias dos peritos-contadores quanto ao emprego de diferentes métodos e/ou procedimentos de avaliagdo
de sociedades aplicados em processos judiciais de apuragdo de haveres.

Foram abordados os métodos de avaliacdo de sociedades e explanou-se sobre o Balango de Deter-
minagdo como ferramenta para a apuragdo dos haveres, do sdcio falecido ou excluido, incorporando o
goodwill, quando evidenciado, como também os ativos a valor de mercado e os passivos a valor presente.

Muito embora as preferéncias dos peritos-contadores pudessem ser apuradas somente pelas en-
trevistas, o mérito da utilizagdo do AHP deriva da possibilidade de quantificagdo dos critérios utilizados
para a avaliagdo das sociedades em processos judiciais, permitindo, assim, uma mensuragdo do grau des-
sas preferéncias. Tal procedimento confere uma forma de medida mais objetiva e positivista.

O uso do AHP evidenciou que critérios como Receita, Imobilizado e Endividamento, para a quase
totalidade dos peritos-contadores entrevistados, ndo sdo determinantes para a escolha do método de ava-
liagdo de sociedades a ser empregado em pericias de apuragao de haveres, assim como também como a
qualidade da Escritura¢ao Contéabil. Conforme as prioridades médias apuradas, estes critérios obtiveram
os seguintes percentuais: Receita, 10,83%; Endividamento, 10,60%; Escrituragao Contabil, 8,29%; e Imo-
bilizado, 7,61%. Todavia, ha de se ressaltar que, quando analisadas as percepg¢des dos peritos-contadores
quanto a Escrituragao Contabil, por meio das entrevistas realizadas, este critério recebeu aprovagio de 5
peritos, considerando que pode ser um determinante para a escolha do método de avaliacdo de socieda-
des a ser empregado em pericias de apuragdo de haveres.

Lado outro, com base nas Prioridades Médias Locais apuradas, constatou-se que para os peritos-
-contadores o principal critério, dentre os apresentados para a elaboracdo das matrizes de prioridades,
foi a Continuidade, com 46,13%. Lucratividade, Receita e Endividamento apresentaram percentual infe-
rior a 20% e Escrituragdo Contabil e Imobilizado apresentaram percentual inferior a 10%. Infere-se que
para os profissionais entrevistados a lucratividade e a receita foram mais prioritarias do que a qualidade
da escrituragdo contdbil. Tal evidenciagdo leva a concluir que, para os peritos-contadores, a capacidade
da sociedade em gerar valor para os socios e gerar entradas de recursos receberam maior peso do que a
qualidade da Escrituragao Contabil, apesar de a maioria dos peritos-contadores concordarem sobre a im-
portancia da escrituragdo contdbil para as apuragdes de haveres. Essa constatagdo pode ser considerada
pertinente, levando-se em conta o fato que em trabalhos periciais de apura¢do de haveres é muito comum
o problema de assimetria informacional.

Destacam-se, ainda, limitagdes apontadas por Ornelas (2010), amparado em jurisprudéncia sobre
o tema, argumentando que eventos patrimoniais futuros nao afetam a apuragao de haveres, defendendo
que o Fluxo de Caixa Descontado seria impertinente para pericias de apuragdo de haveres e que este mé-
todo nao evidencia o excesso de lucros ou super-lucros, que sdo a base para o calculo do goodwill.

Todavia, a utilizagdo do AHP, com base nos critérios apresentados e nas alternativas propostas,
apontou como preferéncia dos peritos-contadores entrevistados, como método que recebeu a maior prio-
ridade, a alternativa Avalia¢do pelo Balango de Determinagdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABFCD),
que apresentou a prioridade global (PG) com 62,66%. O Balango de Determinagao com Goodwill (ABDG)
apurou 29,22% e a Avaliagao pelo Book Value (ABV), 8,12%.

Dessa forma, pode-se considerar a utilidade do AHP como ferramenta para a apura¢io da melhor al-
ternativa quanto aos métodos de avaliagdo de sociedades em pericias judiciais de apuragdo de haveres, como
também para a quantificagdo do grau de importéncia dos critérios utilizados para a escolha desses métodos.
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Como limitagoes da pesquisa destacam-se a caracteristica de a populagao estar estabelecida geogra-
ficamente em um unico estado, limitando, assim, a generalizagdo dos resultados encontrados e o carater
subjetivo do AHP, nao do método em si, mas, sim, dos julgamentos subjetivos de cada entrevistado para
a montagem da matriz de prioridades e, assim, posteriormente, apurar as Prioridades Locais Médias e a
Prioridade Global. Também se pode apontar como limita¢do para a melhor utilizacdo do AHP a néo ela-
bora¢iao de uma analise de sensibilidade dos dados pelo software utilizado para a construgao das matrizes
e a aplicacdo do método de analise hierarquica.

Para pesquisas futuras, sugere-se a analise sobre novos acdrdaos quanto a jurisprudéncia em apu-
ragao de haveres, seja no Superior Tribunal de Justica ou, até mesmo, nos tribunais estaduais, no que se
refere aos métodos de avaliagdo de sociedades empregados, principalmente no que se refere a utilizagéo
do fluxo de caixa descontado.
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