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RESUMO

Esta pesquisa objetiva identificar, nos laudos de avaliacdo de Oferta Publica de Aquisicdo de
Acdes (OPA) emitidos no Brasil que utilizam o método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), se cinco variaveis relacionadas ao contexto de emissdo dos laudos contribuem para
explicar a superavaliacdo e/ou a subavaliacdo do desempenho econdmico-financeiro projetado
em relagdo ao desempenho efetivamente realizado. As variaveis analisadas foram: modalidade
da OPA, honorérios pagos pela elaboracao dos laudos, relacdo entre a empresa contratante e a
avaliada, setor da empresa avaliada e perfil do avaliador. A amostra consistiu em laudos de
avaliacdo de empresas emitidos no contexto de OPA entre 2010 e 2017 que utilizaram o
método do FCD para calcular o valor da empresa. A coleta de dados foi realizada nos laudos e
nos editais de OPA disponiveis no sitio eletrdnico da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e nas bases de dados Economatica e Valor 1000. Os dados foram analisados por teste
de Wilcoxon, por andlise correspondéncia multipla e por regressdo linear multipla. Os
resultados obtidos demonstram que, na amostra analisada, ha diferenga significativa entre o
desempenho projetado nos laudos de avaliacdo e o realizado pelas empresas, no sentido de
superavaliacdo do desempenho projetado. Ademais, concluiu-se que essa diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado ndo é aleatdria. Portanto, ha vies na projecdo e este é
explicado pela modalidade da OPA e pelo setor da empresa avaliada. Os resultados indicam
que o valor pago ao avaliador a titulo de honorarios ndo foi significativo para explicar esse
viés. Por fim, ndo foi possivel concluir quanto a relevancia da relacdo entre a empresa
contratante e a avaliada e do perfil do avaliador para explicar o viés na projecdo. Contudo, 0s
resultados apresentados demonstraram indicios de que essas duas varidveis também sejam
significativas nesse sentido. Recomenda-se, para pesquisas futuras, a utilizacdo de
metodologia similar para analisar laudos emitidos em diferentes contextos, com eventual
comparacao entre paises e com a insercao de variaveis macroeconémicas na analise.

Palavras Chave: Avaliacdo de Empresas. Viés na Projecdo. Fluxo de Caixa Descontado.
Desempenho Econdmico-Financeiro. Oferta Publica de Aquisicdo de Acoes.



ABSTRACT

This research aims to identify, in the appraisal reports of Public Offerings issued in Brazil
(referred to as OPA) that used the Discounted Cash Flow (DCF) method, if five variables
related to the report’s context of issuance contribute to explain the over and/or
underestimation of projected economic and financial performance in relation to actual
performance. The analyzed variables were: type of OPA, fees paid for the preparation of the
reports, relationship between the contracting company and the appraised company, industry of
the appraised company and appraiser's profile. The sample consisted of valuation reports
issued in the context of OPA between 2010 and 2017 that used the DCF method to calculate
the value of the company. Data collection was performed in the OPA reports and public
notices available on the CVM (Comissdo de Valores Mobiliaros) website and in the
Economatica and Valor 1000 databases. Data were analyzed by Wilcoxon test, by multiple
correspondence analysis and by multiple linear regression. Results show that, in the analyzed
sample, there is significant difference between the projected performance in the appraisal
reports and that realized by the companies, in the sense of overestimation of the projected
performance. Moreover, it was concluded that this difference between projected and actual
performance is not random. Therefore, there is bias in the projected performance that is
explained by the type of OPA and the industry of the assessed company. The results indicate
that the amount paid to the appraiser as fees was not significant to explain this bias. Finally, it
was not possible to conclude as to the relevance of the relationship between contracting
company and evaluated company and the evaluator's profile to explain the bias in the
projected performance. However, results showed evidence that these two variables are also
significant in this regard. For future research, it is recommended to use a similar methodology
to analyze reports issued in different contexts, with possible comparison between countries
and the inclusion of macroeconomic variables in the analysis.

Key Words: Company Valuation. Projection Bias. Discounted Cash Flow. Economic and
Financial Performance. Public Offering.
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1 INTRODUCAO

A presente pesquisa tem o intuito de identificar se variaveis relacionadas ao contexto
de emissdo dos laudos de Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes (OPA) que utilizam o método
do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) contribuem para explicar a superavaliacdo e/ou a
subavaliacdo do desempenho econémico-financeiro projetado, o que indicaria viés na
projecdo — isto &, existéncia de diferencas ndo aleatorias entre o desempenho projetado e o
realizado. Nesta secdo introdutdria, apresenta-se a contextualizacdo da pesquisa e explicitam-

se 0 problema, os objetivos, a justificativa e a relevancia deste estudo.

1.1  Contextualizacao

Nesta contextualizacdo, apresenta-se o conceito de avaliagdo de empresas — valuation
— e sua utilizacdo no contexto de Oferta Publica de Aquisicao de A¢des (OPA) no Brasil, pois
OPAs geralmente sdo acompanhadas por laudos de avaliacdo. Especificamente, a Instrucdo n°
361/2002 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) trata da OPA de companhias abertas.
Conforme o artigo 8° dessa Instrugdo, quando a OPA ¢ formulada pela propria companhia,
pelo acionista controlador, pelo administrador ou por pessoas a eles vinculadas, é necessaria a
elaboracdo de laudo de avaliacdo da companhia objeto — isto é, um laudo com a estimativa do
valor da empresa, ou valuation.

A avaliacdo de uma empresa, valuation, consiste em uma estimativa do valor da
empresa ou de alguma parte dela (PALEPU; HEALY, 2008). Apesar dos erros comumente
cometidos em sua aplicagdo pratica (FERNANDEZ; BILAN, 2013) e das dificuldades em
estimar valores projetados, a avaliacdo de empresas é reconhecida internacionalmente. No
ambito mundial, o International Valuation Standards Council (IVSC) é organizagédo
independente, sem fins lucrativos, que estabelece padrdes orientadores do processo de
valuation, com o intuito de aumentar a credibilidade dos resultados obtidos.

No tocante aos critérios de avaliagdo, o inciso XII do Anexo Il da Instrugdo CVM n°
361/2002 indica: o preco médio ponderado da cotacdo das acles, o valor do patrimonio
liquido por agdo e o valor econdmico da companhia avaliada — calculado pelo método do
fluxo de caixa descontado (FCD), pelo método de mdaltiplos de mercado ou pelo método de
maltiplos de transacfes comparaveis. Cabe destacar que, de acordo com Fernandez (2002),

apesar de existirem diversos métodos de avaliagcdo de empresas, se 0s pressupostos utilizados
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forem idénticos, deve-se encontrar 0 mesmo valor para a empresa, independentemente do
método selecionado.

O método do FCD exige a realizacdo de projecdes sobre o futuro, as quais sao
utilizadas como base para o célculo do valor da empresa. Tais projecGes sdo dotadas de
incerteza, uma vez que sdo afetadas pelas percepcdes do avaliador acerca do ambiente
macroecondémico e das caracteristicas da empresa e, portanto, estdo sujeitas ao viés de
avaliacdo (MARTINEZ, 2004). Assim, o processo de avaliacdo por esse método possui alto
grau de subjetividade e de complexidade (DAMODARAN, 2004). Nesse sentido, os estudos
de Cogliati, Paleari e Vismara (2011) e de Mumtaz, Smith e Ahmed (2016) apresentaram o
impacto da diferenca entre valores projetados e realizados no valor da empresa.

Outros pesquisadores internacionais e nacionais tém estudado a relacdo entre
gerenciamento de resultados e oferta publica de acbes. Teoh, Welch e Wong (1998)
identificaram a realizagdo de gerenciamento de resultados pelas empresas mediante 0 aumento
do valor de accruals discricionérios em periodo proximo a Oferta Inicial de A¢des (IPO — do
inglés, Initial Public Offering). Os autores concluiram que esse gerenciamento de resultados a
priori fez com que o desempenho nos anos seguintes estivesse abaixo do esperado. Assim, as
projecOes de desempenho dos laudos estiveram superavaliadas em relacdo ao que foi
realizado.

Por outro lado, Santos, Pereira e Lustosa (2013) realizaram pesquisa com empresas
brasileiras que lancaram IPOs entre 2004 e 2009. Os resultados evidenciaram indicios de
gerenciamento de resultados para que essas empresas atingissem o retorno sobre ativo (ROA)
projetado por analistas de mercado do Banco Central do Brasil. Assim, a pesquisa de Santos,
Pereira e Lustosa (2013) indica como o gerenciamento de resultados a posteriori pode

contribuir para a aderéncia entre o desempenho projetado e o realizado.

1.2 Problema

Nesta secdo, enfatiza-se a importdncia de comparar o desempenho projetado nos
laudos de avaliacdo de OPA que utilizam o método do FCD com o desempenho realizado,
mediante estudos anteriores que tratam do tema, e apresenta-se o problema de pesquisa.

Nas décadas de 1970 e 1980, surgiram os primeiros estudos internacionais focados na
relagdo entre as projecdes dos analistas e os resultados efetivamente observados pelas
empresas (SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008). Esses primeiros estudos buscavam

avaliar se as projecdes dos analistas eram compativeis com as reais expectativas do mercado.
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Nos anos seguintes, a projecao dos analistas passou a ser uma variavel de interesse. Mais
tarde, os estudos passaram a se concentrar na busca de evidéncias acerca de vieses
sistematicos nas projecoes (SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008).

Segundo Cunha, Martins e Assaf Neto (2014), os julgamentos e as premissas
assumidas para a realizacdo de projecOes durante o processo de avaliacdo de empresas pelo
FCD podem levar a valores diversos, “entdo, a analise da aderéncia dessas proje¢des, em
relacdo ao realizado, torna-se relevante” (p. 252). Cunha, Martins e Assaf Neto (2018)
sintetizam esse pensamento ao afirmar que uma das formas de identificar se o valor
encontrado nas avaliacBes esta proximo ao valor justo da empresa € analisar a qualidade da
avaliacdo mediante a comparacéo entre dados projetados e realizados.

Essa relevancia também é apontada de forma empirica nos estudos de Cogliati, Paleari
e Vismara (2011) e de Mumtaz, Smith e Ahmed (2016), que apresentaram o impacto da
diferenga entre valores projetados e realizados no valor da empresa. Esses dois estudos
realizaram pesquisa comparativa entre as taxas de crescimento utilizadas para a elaboragéo de
modelos de FCD em laudos de Ofertas Iniciais de A¢bes (IPOs, do inglés Initial Public
Offerings) as taxas de crescimento efetivamente realizadas pelas empresas. Os resultados de
ambos os estudos indicaram que as taxas estimadas foram maiores do que as realizadas, um
indicativo de superavaliacdo do valor da empresa.

O estudo de Cogliati, Paleari e Vismara (2011), especificamente, considerou IPOs da
Franca, da Italia e da Alemanha e identificou que a diferenca entre as taxas de crescimento
estimadas e as realizadas fez com que, em média, os valores apresentados nos laudos de
avaliagcdo das IPOs analisadas fossem superavaliados em 74%. A pesquisa de Mumtaz, Smith
e Ahmed (2016), por sua vez, considerou IPOs do Paquistéo e identificou superavaliagcdo no
valor dos IPOs decorrente da diferenca entre o crescimento projetado e o realizado de, em
média, 61,5%.

Dessa forma, Cogliati, Paleari e Vismara (2011) e Mumtaz, Smith e Ahmed (2016)
contribuem para o entendimento da relevancia empirica desse tema ao identificar o impacto
da diferenca entre as taxas de crescimento projetadas e realizadas sobre o valor da empresa.
Ambas as pesquisas demonstraram que, em decorréncia da diferenca entre valores projetados
e realizados de um dos varios pressupostos utilizados para calcular o valor da empresa — a
taxa de crescimento —, o valor da empresa havia sido significativamente superavaliado em
IPOs.

Mumtaz, Smith e Ahmed (2016) destacaram a relevancia empirica de seu trabalho ao

afirmar que pesquisas com essa tematica — comparacao entre valores projetados e realizados —
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seriam catalisadoras para que as autoridades paquistanesas melhorassem as préaticas de revisao
dos precos das IPOs. Essa mudancga, segundo os autores, reduziria a superavaliacdo do valor
das empresas e tornaria 0 mercado paquistanés mais atrativo aos investidores.

No Brasil, a temética de valuation no contexto de OPA foi tratada no estudo de Cunha
(2011), cujo objetivo era verificar a aderéncia entre projecoes de desempenho econémico-
financeiro dos laudos que utilizaram o método do FCD e o desempenho realizado. Os
resultados de Cunha (2011) confirmaram a existéncia de diferencas significativas entre as
médias projetadas e realizadas de alguns indicadores de desempenho econdmico-financeiro.
Um exemplo de indicador que apresentou essas diferengas entre os valores projetados nos
laudos e os efetivamente realizados foi a Margem Ebitda — do inglés, Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization, em portugués, Lajida — Lucros Antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacao.

Ademais, Cunha (2011) propds duas hipoteses em que relacionou a superavaliacdo e a
subavaliacdo do desempenho projetado a modalidade de OPA na qual o laudo havia sido
emitido. A primeira hipOtese era que, na média, o desempenho econémico-financeiro
projetado seria superavaliado no caso de empresas que realizassem OPAs voluntarias. A
segunda versava que, na média, o desempenho projetado das empresas seria subavaliado
quando estas fossem obrigadas a disponibilizar sua avaliacdo com finalidade de cancelamento
do registro. Os resultados da pesquisa confirmaram a hipdtese de superavaliagdo em OPAs
voluntérias. Por outro lado, a hipotese de subavaliacdo do desempenho nos laudos de OPAs
para cancelamento de registro ndo foi confirmada.

As pesquisas anteriores demonstraram o impacto significativo da diferenca entre
valores projetados e realizados no valor da empresa (COGLIATI; PALEARI; VISMARA,
2011; MUMTAZ; SMITH; AHMED, 2016) e a possibilidade de relacdo entre a modalidade
da OPA e a superavaliacdo ou a subavaliacdo do desempenho projetado (CUNHA, 2011).
Contudo, fatores que ocasionam a diferenca entre esses valores ndo foram investigados. Em
outras palavras, as pesquisas anteriores buscaram identificar superavaliacdo e subavaliacdo
entre valores projetados e realizados, mas ndo indagaram sobre fatores determinantes da
diferenca do desempenho projetado em relagéo ao realizado (para mais — superavaliacdo — ou
para menos — subavaliaco).

A partir desse cendrio, o presente trabalho busca contribuir para a literatura académica
acerca da comparacao entre o desempenho projetado e o realizado em laudos de avaliagéo de
empresas emitidos no contexto de OPA no Brasil. Parte-se do pressuposto de que ha diferenca

de valores e, portanto, busca-se identificar se fatores relacionados ao contexto de emissao dos
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laudos contribuem para explicar a superavaliacdo e/ou a subavaliagdo do desempenho
projetado, o que indicaria existéncia de viés na projecao.

Diante do exposto, o problema de pesquisa € assim descrito: no Brasil, quais
variaveis relacionadas ao contexto de emissdo dos laudos de avaliacdo de OPA que
utilizam o método do FCD contribuem para explicar o viés na projecao do desempenho

econdmico-financeiro?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa € identificar, nos laudos de avaliacdo de OPA emitidos
no Brasil que utilizam o método do FCD, se cinco varidveis relacionadas ao contexto de
emissdo dos laudos (modalidade da OPA, honorérios pagos pela elaboracdo dos laudos,
relacdo entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa avaliada e perfil do
avaliador) contribuem para explicar a superavaliacdo e/ou a subavaliacdo do desempenho
econémico-financeiro projetado em relacdo ao desempenho efetivamente realizado. Se essas
variaveis contribuirem para a explicacdo da diferenca entre o desempenho projetado e o
realizado, e, portanto, essa diferenca ndo for aleatdria, concluir-se-a que ha viés na projecao,

relacionado ao contexto de emisséo dos laudos.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos desta pesquisa sdo:
a) Identificar fatores que fundamentam a possivel diferenca entre o desempenho
projetado nos laudos de avaliagdo e o efetivamente realizado, com énfase na
discussdo acerca da Moderna Teoria de Financas e Hipdtese de Mercado Eficiente,
do viés de avaliacdo e do gerenciamento de resultados;
b) Formular hipoteses acerca da relacdo explicativa entre variaveis relacionadas ao
contexto de emisséo dos laudos de OPA e 0 Viés na projecéo;
¢) Identificar as variaveis decorrentes do contexto de emisséo dos laudos que sejam
significativas para explicar o desempenho projetado;
d) Comparar o desempenho econémico-financeiro projetado com o realizado para

identificar a existéncia de superavaliacdo ou de subavaliacéo;
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e) Verificar a relacdo ndo paramétrica entre a super/subavaliacdo do desempenho
projetado e as variaveis referentes ao contexto de emisséo dos laudos;

f) Identificar as variaveis decorrentes do contexto de emissao dos laudos que sejam
significativas para explicar a diferenca entre o desempenho econdmico-financeiro

projetado e o realizado.

1.4 Justificativa e Relevancia

Nos processos de OPA, os laudos de avaliacdo sdo utilizados como referéncia para
definir o valor das agOes de determinada empresa. Assim, esses valores sédo considerados
pelos atuais investidores e pelos investidores em potencial das empresas. No método do FCD,
os valores projetados sdo necessarios para o calculo do valor final da empresa. Dessa forma, o
desempenho projetado afeta o valor final disposto nos laudos (COGLIATI; PALEARI,
VISMARA, 2011; MUMTAZ; SMITH; AHMED, 2016). Portanto, a analise das projecdes
consiste em uma das formas de identificar se o valor encontrado nas avaliagdes esta proximo
do valor justo da empresa, o que consiste em um indicativo da qualidade da avaliacdo
(CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2018).

Sobre a relevancia da tematica, no campo tedrico, as pesquisas em avaliacdo de
empresas Sa0 escassas em paises emergentes, como o Brasil (CUNHA, 2011). Assim, novas
pesquisas no contexto brasileiro contribuiriam para a ampliacdo desse conhecimento
cientifico. Outra contribuicdo é o fornecimento de evidéncias sobre o fenémeno de avaliacdo
de empresas no Brasil (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014).

No tocante a relevancia pratica do tema, evidéncias relacionadas & comparacéo entre
valores projetados e realizados contribuem para a percepcao dos usuarios dos laudos acerca da
avaliacdo de empresas no pais e para aprimorar o desempenho do processo de avaliacdo de
empresas (PEREIRO, 2002) e a qualidade das avaliacbes (CUNHA, 2011). Ademais,
pesquisas nessa area contribuem para o desenvolvimento da legislacdo sobre o tema, assim
como para a melhoria de praticas de revisdo dos laudos (MUMTAZ; SMITH; AHMED,
2016).

Em seguida, apresentam-se estudos anteriores relacionados a tematica de comparagao
entre informagdes projetadas em laudos de avaliacdo e informacOes realizadas, com o
proposito de ressaltar a relevancia do tema. Ademais, esta secdo apresenta a originalidade da
presente pesquisa, relacionada ao fato de que seu objetivo vai além da identificagdo da

diferenca entre valores projetados e realizados e busca identificar se variaveis relacionadas ao
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contexto de emissdo dos laudos (modalidade da OPA, honorarios pagos pela elaboracdo dos
laudos, relagdo entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa avaliada e perfil do
avaliador) contribuem para explicar a super/subavaliacio do desempenho econémico-
financeiro projetado nos laudos de OPA que utilizam o método do FCD. A identificacdo de
relevancia dessas varidveis para explicar a super/subavaliacdo do desempenho seria um
indicativo de viés na projecdo — existéncia de diferencas ndo aleatdrias entre o desempenho
projetado e o realizado.

Diversos estudos tém tratado de avaliacdo de empresas com objetivo de comparar
valores projetados aos realizados, com enfoque nas premissas do FCD. Dechow, Hutton e
Sloan (2000) analisaram 1179 emissdes de agdes, disponiveis em bases de dados
internacionais, realizadas entre 1981 e 1990 e identificaram otimismo sistematico na previsao
de taxas de crescimento no longo prazo por parte de analistas no momento de oferta de acdes.
Adicionalmente, em relacdo ao contexto de emisséo dos laudos, esses autores encontraram
relacdo positiva entre os honorarios pagos aos analistas e a magnitude do crescimento
previsto.

Cogliati, Paleari e Vismara (2011) compararam as taxas de crescimento implicitas nos
modelos de FCD elaborados para IPOs as taxas de crescimento efetivamente ocorridas. Foram
consideradas na amostra IPOs da Franca, da Italia e da Alemanha entre 1995 e 2001. Os
resultados indicaram que a taxa estimada era expressivamente maior do que a realizada. Além
disso, os autores concluiram que devido a diferenca entre essas taxas, o valor das empresas no
momento do IPO foi superavaliado em 74%, em média.

Posteriormente, Mumtaz, Smith e Ahmed (2016) realizaram pesquisa semelhante com
amostra de IPOs que ocorreram na bolsa de valores do Paquistdo entre 1995 e 2008. Os
resultados indicaram que a taxa de crescimento estimada nos modelos de FCD foi levemente
maior do que a realizada e que essa diferenca fez com que, em média, o valor das empresas
nos IPOs fosse superavaliado em 61,5%.

Ainda com enfoque nas premissas do FCD, Cunha, Martins e Assaf Neto (2014)
analisaram laudos emitidos no contexto de OPA entre 2002 e 2008 que utilizaram o método
do FCD. O objetivo dos autores foi verificar a aderéncia dos indicadores de desempenho
projetados nos laudos em relacdo aos efetivamente realizados. Nesse estudo, foram
encontradas diferencas estatisticamente significativas entre o desempenho projetado e o
realizado, em especial no caso de despesas operacionais, endividamento, taxas de crescimento

e reinvestimento. Os autores destacam que os indicadores analisados consistem em insumos
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para o calculo do valor pelo método do FCD. Portanto, a falta de aderéncia entre o projetado e
o realizado é refletida no valor final da empresa.

Em estudo similar foi avaliada a aderéncia das taxas de desconto projetadas nos laudos
em relacdo as realizadas pelo setor de atividade das empresas da amostra (CUNHA,;
MARTINS; ASSAF NETO, 2018). Para essa pesquisa foram considerados os laudos de
avaliacdo para fins de OPA emitidos entre 2005 e 2009 que realizaram avaliacdo pelo método
do FCD. Os resultados indicaram que as médias das projecdes do custo médio ponderado de
capital (WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital) foram aderentes ao realizado.
Contudo, o custo do capital de terceiros (Kj) apresentou tendéncia de superavaliagdo e o custo
de capital proprio (K¢) apresentou tendéncia de subavaliacdo. Os autores destacam que a
subavaliacdo do K, pode levar a superavaliacdo patrimonial da empresa.

No que concerne as caracteristicas do contexto de emissdo dos laudos, Cunha, Martins
e Assaf Neto (2012) avaliaram se a finalidade da avaliacdo causou viés nas projecGes de
desempenho econdmico-financeiro. Foram considerados laudos de avaliagdo emitidos com o
objetivo de OPA de 2002 a 2008. Os autores formularam hipoteses de que laudos referentes a
OPAs voluntarias tenderiam a superavaliar o desempenho projetado, enquanto laudos
relacionados a OPAs para cancelamento de registro tenderiam a subavalia-lo. Os resultados
obtidos indicaram que a avaliacdo voluntaria mostrou viés de superavaliacdo do desempenho
econémico-financeiro. Contudo, os laudos de avaliacdo para cancelamento de registro ndo
mostraram viés de subavaliacdo do desempenho. Na presente pesquisa, busca-se revisitar tal
andlise.

Ainda em relacdo ao contexto de emissdo dos laudos de avaliagdo de OPA, Santos e
Cunha (2015) analisaram se a relacdo entre a empresa avaliadora e a empresa contratante
causava Vviés no valor justo por acdo determinado pelos laudos de avaliacdo. A amostra foi
composta por laudos publicados entre 2002 e 2013. Os resultados indicaram a existéncia de
viés principalmente nos casos em que a contratante da avaliacdo era a empresa avaliada.

Diante do exposto, a partir das pesquisas que tiveram enfoque na analise das projecdes
de laudos de avaliacdo emitidos em ofertas publicas de acBes (DECHOW; HUTTON;
SLOAN, 2000; CUNHA, 2011; COGLIATI; PALEARI; VISMARA, 2011; CUNHA;
MARTINS; ASSAF NETO, 2012; CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014; SANTQOS;
CUNHA, 2015; MUMTAZ; SMITH; AHMED, 2016; CUNHA, MARTINS, ASSAF NETO,
2018), busca-se avangar a fim de analisar variaveis explicativas para a super/subavaliagdo dos
indicadores de desempenho econdmico-financeiro projetados nos laudos de avaliagdo

emitidos em processo de OPA no Brasil.
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1.5  Estrutura da Pesquisa

Esta pesquisa esta estruturada em cinco se¢des. A primeira consiste nesta introducéo,
que apresenta contextualizacdo sobre o tema, problema, objetivos, justificativa e relevancia da
pesquisa. A segunda secdo, referencial tedrico, reline discussfes sobre o método de avalia¢do
do FCD, indicadores de desempenho e justificativas para a diferenca ou aderéncia entre o
desempenho projetado e o realizado. Em seguida, a secdo de metodologia apresenta a
caracterizacdo do estudo, os procedimentos de coleta e de analise dos dados e as limitacdes da
pesquisa. A quarta secdo, por sua vez, apresenta a analise dos resultados obtidos. Por fim,
apresentam-se as consideragdes finais.

A Figura 1 demonstra a estrutura de analise desta dissertacdo, com énfase nas etapas
realizadas para alcancar os objetivos propostos e, consequentemente, responder ao problema

de pesquisa.
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Figura 1 — Estrutura de Analise da Dissertacdo

PROBLEMA DE PESQUISA

No Brasil, quais variaveis relacionadas ao contexto de emissdo dos laudos de avaliacdo de OPA que utilizam o
método do FCD contribuem para explicar o viés na projecdo do desempenho econdmico-financeiro?

¥

OBJETIVO GERAL

Identificar, nos laudos de avaliacdo de OPA emitidos no Brasil que utilizam o método do FCD, se cinco
variaveis relacionadas ao contexto de emissdo dos laudos (modalidade da OPA, honorarios pagos pela
elaboracdo dos laudos, relacdo entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa avaliada e perfil do
avaliador) contribuem para explicar a superavaliagéo e/ou a subavaliacdo do desempenho econdmico-financeiro
projetado em relagdo ao desempenho efetivamente realizado.

o

OBJETIVOS ESPECIFICOS

TEORICOS

CONSTRUTIVOS

e ldentificar fatores que fundamentam a
possivel diferenca entre o desempenho
projetado nos laudos de avaliacdo e o
efetivamente realizado, com énfase na
discussdo acerca da Moderna Teoria de
Finangas e HipGtese de Mercado
Eficiente, do viés de avaliacdo e do
gerenciamento de resultados;

e Formular hipéteses acerca da relagdo
explicativa entre variaveis relacionadas ao
contexto de emisséo dos laudos de OPA e
0 Viés na projecéo.

e Identificar as variaveis decorrentes do
contexto de emissdo dos laudos que sejam
significativas para explicar o desempenho
projetado;

e Comparar o desempenho econdmico-
financeiro projetado com o realizado para
identificar a existéncia de superavaliagdo ou de
subavaliagdo;

e  Verificar a relagdo ndo paramétrica entre a
super/subavaliacdo do desempenho projetado e
as variaveis referentes ao contexto de emissdo
dos laudos;

e Identificar as variaveis decorrentes do
contexto de emissdo dos laudos que sejam
significativas para explicar a diferenga entre o
desempenho econdmico-financeiro projetado e

.

o realizado.

ETAPAS PARA ALCANCE DOS OBJETIVOS

e  Apresentacdo dos temas no referencial
tedrico;

e Formulagdo das hipoteses de pesquisa a
partir das discussGes apresentadas no
referencial tedrico.

e  Coleta de dados do desempenho projetado
e realizado e do contexto de emissdo dos
laudos;

e  Andlise descritiva dos dados;

e Formulagdo de modelos de Regressdo
Linear Madltipla para explicar o desempenho
projetado;

e ldentificacdo da existéncia de diferenca
significativa entre o desempenho projetado e o
realizado;

e  Realizacdo de Anéalise de Correspondéncia
Mdltipla com as varidveis de interesse;

e Formulagdo de modelos de Regressdo
Linear Mdltipla para explicar a diferenca entre
o0 desempenho projetado e o realizado;

e  Comparagdo dos resultados obtidos com
pesquisas anteriores e com as hipoOteses
formuladas.

Fonte: Elaboragdo propria.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Conforme exposto na secdo de introducdo, o problema desta pesquisa consistiu em
identificar quais variaveis relacionadas ao contexto de emissdo dos laudos de avaliacdo de
Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes (OPA) que utilizam o método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) contribuem para explicar o viés na projecao.

Assim, a primeira parte deste referencial tedrico expde o FCD, além de suas vantagens
e desvantagens. Conforme mencionado, esse meétodo exige a elaboracdo de projecOes
(DAMODARAN, 2004) e, mediante a analise dessas projecdes, é possivel verificar o
desempenho econdmico-financeiro projetado pelos avaliadores, que afeta o valor final
disposto nos laudos (COGLIATI; PALEARI; VISMARA, 2011; MUMTAZ; SMITH,;
AHMED, 2016). Ademais, nos periodos seguintes a realizacdo da avaliacdo, € possivel obter
0 desempenho efetivamente realizado pela empresa e, pela comparacgéo entre dados projetados
e realizados, € viavel identificar se os valores projetados sdo aderentes aos realizados ou ndo
(CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014). Assim, essa analise permite verificar,
indiretamente, se o valor encontrado nas avaliagfes estd ou ndo préximo ao valor justo da
empresa, 0 que esta relacionado a andlise da qualidade da avaliagdo (CUNHA; MARTINS;
ASSAF NETO, 2018).

Diante da proposta de comparacdo do desempenho projetado com o realizado, serd
necessario definir o indicador de desempenho a ser utilizado. Dessa forma, a segunda parte
deste referencial tedrico apresenta discussdes acerca da utilizacdo de indicadores de
desempenho. A partir da confirmagdo da hip6tese de ndo aderéncia entre o desempenho
projetado e o realizado, busca-se identificar as varidveis relacionadas ao contexto de emisséo
dos laudos de OPA que explicariam essa diferenca positiva (superavaliacdo) ou negativa
(subavaliacdo). A existéncia de significancia das variaveis referentes ao contexto de emissao
dos laudos para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado seria um
indicativo de que essa diferenca ndo seria aleatoria e, portanto, haveria viés na projecdo
relacionado ao contexto de emisséo dos laudos.

Para fundamentar a possivel diferenca entre o desempenho projetado nos laudos de
avaliacdo e o realizado, a pesquisa suporta-se (i) na Moderna Teoria de Financas, que tem
como uma das premissas a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HME), (ii) no viés de
avaliacdo e (iii) no gerenciamento de resultados. Esses temas sdo tratados na terceira parte

deste referencial tedrico.
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A subsecdo 2.3.1 trata da Moderna Teoria de Finangas, com énfase no pressuposto da
HME. Essa teoria corrobora a existéncia de diferencas entre o desempenho projetado e o
realizado, pois, de acordo com Gimenes e Fama (2001), a HME ndo admitiria a possibilidade
de prever o mercado de capitais. Assim, diante da dificuldade de previsdo, os valores
projetados tenderiam a néo ser aderentes aos valores realizados.

O viés em laudos de avaliacdo de empresas, tratado na subsecdo 2.3.2, corresponde a
diferenca sistematica entre o valor médio estimado por analistas e o valor real (MARTINEZ,
2004). Portanto, a existéncia de viés de avaliacdo consiste em outra possivel explicacdo para
diferencas entre o desempenho projetado nos laudos de avaliacéo e o efetivamente realizado.

O gerenciamento de resultados é apresentado na subsecdo 2.3.3. Por um lado, o
gerenciamento antes da oferta de acdes pode reduzir o desempenho dos anos seguintes em
relacdo ao esperado (TEOH; WELCH; WONG, 1998). Essa seria uma justificativa para
projecdes de desempenho superavaliadas em relagdo ao desempenho realizado nos anos
seguintes ao laudo de avaliagdo. Por outro lado, o gerenciamento de resultados pode ser um
instrumento utilizado para que a empresa alcance os objetivos desejados, que incluem a busca
por metas pré-estabelecidas (MARTINEZ, 2001). Portanto, o gerenciamento apds a realizacéo
da oferta de agdes seria uma justificativa para que os valores realizados fossem aderentes aos
projetados (SANTOS; PEREIRA; LUSTOSA, 2013).

Por fim, na subsecdo 2.3.4 sdo apresentadas as hipoteses de pesquisa. Essas hipdteses
foram elaboradas a partir do estudo dos temas tratados neste referencial tedrico e dos

resultados de pesquisas anteriores.

2.1  Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Entre os métodos de avaliacdo existentes, o FCD é considerado o mais completo e o
mais defendido na literatura académica (POVOA, 2012), além de ter alto grau de aceitagio e
utilizacdo pelo mercado (SCHNORRENBERGER et al., 2015). Soutes et al. (2009)
analisaram avaliacfes de empresas no contexto brasileiro e concluiram que os métodos
baseados no FCD foram mais utilizados por profissionais de investimento e mais confiaveis.
Pelo FCD, o valor de um ativo corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa
projetados, a serem obtidos por meio desse ativo, descontados a uma taxa que reflete o grau
de risco desses fluxos. Assim, o valor do ativo deriva da sua capacidade futura de geracdo de
recursos para a empresa (CARISSIMO et al., 2015). A formulagdo bésica para o célculo do

valor de um ativo por esse método é apresentada na Equacgéo 1.
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Equacéo 1

Em que:
FC; = Fluxo de caixa previsto no periodo t;
iy = Taxa de desconto no periodo t;

n = Vida Gtil da empresa.

No caso de avaliagdo de empresas, as quais geralmente possuem vida util indefinida, é
comum considerar a premissa de continuidade. N&o seria possivel projetar fluxos de caixa
para periodos infinitos. Dessa forma, os avaliadores projetam os fluxos para determinado
periodo explicito (n). O valor dos periodos posteriores, valor terminal, é calculado pela
formula da perpetuidade, e, em geral, considera-se uma taxa de crescimento (g) dos fluxos

nesse periodo. A formula completa para o calculo do valor de uma empresa € apresentada na

Equacéo 2.
Equacéo 2
n FC FCTL+1
n— 9
vator =) (G i0) | * &
aror L_l A+ | T a+iy)n
Em que:

FC, = Fluxo de caixa previsto no periodo t;

i = Taxa de desconto no periodo t;

n = Vida atil da empresa no periodo de proje¢do explicita.

i, = Taxa de desconto no Ultimo periodo da projecédo explicita n;

g = Taxa de crescimento

Para calcular os fluxos de caixa projetados (determinantes do valor final da empresa),
em geral, os laudos de avaliacdo projetam demonstracdes de resultado e, consequentemente, o
desempenho econémico-financeiro futuro da empresa. Assim, os dados dessas demonstraces
projetadas atuam como direcionadores de valor (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014).

Existem diferentes fluxos de caixa e taxas de desconto correspondentes que podem ser
utilizados a fim de calcular o valor da empresa. E possivel obter o valor do capital proprio
mediante a utilizacdo do fluxo de caixa para os acionistas (FCA) descontado pelo custo do

capital proprio (K¢). A soma desse valor com a divida total representa o valor da empresa,
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pois o valor da empresa corresponde ao valor do capital préprio somado ao valor da divida
(FERNANDEZ, 2002). Uma forma de obter diretamente o valor da empresa é projetar o fluxo
de caixa livre (FCL) e desconta-lo pelo custo médio ponderado do capital (WACC). Outra
forma € projetar o fluxo de caixa de capital (FCC) e desconta-lo pelo WACC livre de
impostos.

Segundo Damodaran (2004), o FCD mensura o valor intrinseco de um ativo. Esse
modelo de avaliacdo se sobressai aos demais, pois apresenta mecanismos essenciais, como a
tempestividade e a magnitude (COSTA; COSTA; ALVIM, 2010). A tempestividade
representa a relagéo do valor da empresa com o tempo em que os fluxos de caixa sdo gerados.
Fluxos gerados em periodos mais proximos a data da avaliagdo apresentam maior impacto no
valor da empresa do que fluxos gerados em periodos mais remotos. A magnitude, por sua vez,
refere-se a proporcédo do fluxo de caixa e a relacdo entre o risco e o valor da empresa. Quanto
maior for o risco, menor seré o valor da empresa.

O método do FCD tem como vantagem a flexibilidade do calculo do valor da empresa,
qgue pode considerar caracteristicas como perfil de negdcios da empresa, vantagens
competitivas e perspectivas de crescimento. Em geral, os laudos de avaliacdo consideram
como base para suas projecdes os planejamentos estratégicos da empresa avaliada, que
refletem as estimativas da propria administracdo acerca do futuro da entidade.

Devido as incertezas na projecdo, € comum considerar varios cenarios futuros
possiveis para determinar o valor da empresa. Dessa forma, € possivel avaliar a sensibilidade
do valor as premissas consideradas durante o calculo e identificar os elementos que geram
riqueza para a entidade (MARTINS et al., 2001).

Cabe ressaltar que a flexibilidade e a necessidade de realizacdo de projecdes sobre o
futuro dotadas de incerteza fazem com que o processo de avaliacdo por esse método possua
alto grau de subjetividade e de complexidade (DAMODARAN, 2004). Assim, as percepcdes
do avaliador acerca do ambiente macroeconémico e das caracteristicas da empresa afetam o0s
fluxos de caixa e as taxas de desconto projetadas, conforme ja mencionado. Portanto, devido a
natureza subjetiva do processo de avaliacdo, essas projecOes estdo sujeitas ao viés de
avaliacdo (MARTINEZ, 2004).

Argumenta-se a possibilidade de a complexidade do FCD levar a erros na aplicacdo do
método. Green, Hand e Zhang (2016), por exemplo, realizaram pesquisa sobre erros e
julgamentos questiondveis dos analistas na elaboragdo de modelos de FCD. Os autores
analisaram 120 modelos de FCD entre 2012 e 2013. O resultado encontrado foi que, em

média, os analistas realizaram trés erros relacionados a teoria ou a execucdo e quatro
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julgamentos econdmicos questionaveis por modelo de FCD. Os autores também calcularam o
impacto dos erros por eles detectados e determinaram que o impacto de cada erro sobre o
valor final variou de 2% a 14%. Outra desvantagem do FCD € que, com o decorrer do tempo
e a mudanca do contexto em que a empresa esta inserida, as premissas adotadas para calcular
o valor por esse método podem ficar obsoletas, situacdo que é exacerbada em paises
emergentes, como o Brasil, devido aos altos graus de incerteza e de volatilidade econdmica
que apresentam (CUNHA, 2011).

O FCD tem relacdo com a necessidade de projecéo do desempenho futuro da empresa,
refletido nos fluxos de caixa projetados. Ademais, os laudos de avaliagdo costumam
apresentar demonstracdes do resultado projetadas que, por vezes, apresentam indicadores de
desempenho em sua estrutura, como o Ebitda.

Em relacdo a Moderna Teoria de Financas e a Hipdtese do Mercado Eficiente (HME),
o calculo do valor da empresa pelo FCD geralmente utiliza 0 método CAPM (Capital Asset
Pricing Model) para calcular o K., Esse método parte de premissas base da Moderna Teoria
de Financas, como a HME. Ressalta-se que, por utilizar essas premissas simplificadoras da
realidade, o CAPM é criticado na literatura (FERNANDEZ, 2015).

No tocante ao viés de avaliacdo, a flexibilidade e a subjetividade das projecdes
utilizadas no método FCD para determinar o valor da empresa permitem que os valores
projetados sejam afetados pelo viés dos analistas que realizam a avaliagdo (MARTINEZ,
2004). Por fim, em relacdo ao gerenciamento de resultados, o fato de o FCD necessitar de
projecdes do desempenho futuro da empresa pode fazer com que os gerentes busquem atingir
os valores projetados (SANTOS; PEREIRA; LUSTOSA, 2013) e, para isso, se utilizem do
gerenciamento de resultados o tipo target earnings (MARTINEZ, 2001). Em outra
perspectiva, as empresas podem realizar o gerenciamento antes da oferta de agdes, com o
intuito de melhorar o desempenho percebido pelos analistas, o que pode levar a projecoes de
desempenho superavaliadas (TEOH; WELCH; WONG, 1998).

2.2 Indicadores de Desempenho

A avaliagdo do desempenho fornece uma visdo corrente e retrospectiva dos aspectos
econdmico-financeiros das entidades (DAL MAGRO; DOMENICO; HEIN, 2014). Por
conseguinte, a analise do desempenho organizacional permite a avaliacdo das decisdes
empresariais passadas e, dessa forma, pode auxiliar a tomada futura de decisdes (SILVA,

LOEBEL, 2016). Silva e Loebel (2016) elencam as trés principais visdes que contribuem para
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a explicacdo das causas do desempenho organizacional: a teoria da organizacgéo industrial, a
visdo baseada em recursos e a teoria das capacidades dinamicas.

De acordo com a teoria da organizacdo industrial, o desempenho é determinado pelas
caracteristicas do setor em que a entidade atua e decorre do seu posicionamento no setor, que
esta relacionado as vantagens competitivas referentes a eficiéncia nos custos e a diferenciagdo
(PORTER, 1981). Ja a visdo baseada em recursos pressupde que o desempenho esta
relacionado aos recursos intrinsecos da organizacdo (WERNERFELT, 1984, 1995). Esses
recursos, tangiveis ou intangiveis, contribuem para aumentar a lucratividade da empresa
(WERNERFELT, 1984, 1995).

Por fim, Meirelles e Camargo (2014) identificam duas visdes acerca da capacidade
dindmica. De acordo com a primeira visdo, as capacidades dinamicas decorrem de
comportamentos, habilidades e capacidades da organizacdo. A segunda Vvisdo, por sua vez,
afirma que as entidades utilizam as capacidades dindmicas com o intuito de adaptacédo e
manutencdo de vantagem competitiva no mercado. A teoria das capacidades dinamicas
destaca que o ambiente externo afeta o processo decisorio das empresas e que as
competéncias tém diferentes graus de importancia para a vantagem competitiva das
organizacoes (VASCONCELOQOS; CYRINO, 2000).

O desempenho da entidade pode ser quantificado por meio de indicadores (SANTOS
et al., 2017). Para Dani et al. (2017), o objetivo da elaboracdo de indicadores de desempenho
é o fornecimento de suporte aos tomadores de decisdo e a sobrevivéncia da organizacao.
Além disso, os indices econémico-financeiros sdo instrumentos de gestdo que visam a
maximizagdo dos lucros organizacionais (TIAN; KETSARAPORN, 2013). Nesse sentido,
Santos, Dani e Hein (2016) destacam a essencialidade dos indicadores para 0 monitoramento
e para a avaliacdo das empresas, pois permitem analisar o cumprimento de metas
preestabelecidas e identificar possiveis problemas e solugdes.

O Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization),
denominado Lajida (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao) no Brasil,
é uma medida de desempenho bastante utilizada para fins de avaliagdo de empresas, contratos
de divida e remuneracdo de executivos (ROZENBAUM, 2017), além de ser amplamente
utilizada no contexto empresarial (ALCALDE; FAVERO; TAKAMATSU, 2013). Esses
fatores representam incentivos para que os gerentes tomem decisdes de negdcios tendo como
foco a maximizagdo do Ebitda (ROZENBAUM, 2017). De acordo com Coelho (2008), o
Ebitda mede a eficiéncia do negdcio derivada de recursos gerados pela sua atividade fim.

Assim, por ndo considerar decisdes de investimento e de financiamento, esse indicador
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permite a comparacao entre diversas empresas (COELHO, 2008).

No Brasil, a divulgacdo do Ebitda ndo é obrigatdria para empresas abertas. Contudo,
aquelas que optarem por realizar a divulgacdo voluntaria desse indicador devem seguir a
Instrucdo CVM n° 527/2012. Essa norma padronizou o calculo do indicador, que
anteriormente era realizado mediante metodologias diferentes para cada empresa,
principalmente no tocante a consideracdo de itens extraordinarios (MOREIRA et al., 2014).
Assim, a padronizacao do célculo pela referida Instrucdo contribuiu no sentido de facilitar a
analise comparativa do indicador entre as empresas e 0 entendimento dos investidores acerca
dos aspectos operacionais do negocio (MARAGNO; BORBA; FEY, 2014).

Conforme Cormier, Demaria e Magnan (2017), a divulgacéo do Ebitda pelas empresas
aumenta a relacdo positiva entre lucros e o preco das agdes da companhia. No contexto
brasileiro, Oliveira et al. (2017) analisaram a relacdo entre indicadores de desempenho e 0
valor de mercado de 88 empresas listadas na bolsa de valores brasileira entre 2009 e 2014. Os
resultados encontrados revelaram que os indicadores que mais influenciaram o valor de
mercado foram a margem liquida, o Ebitda e a Margem Ebitda. Ademais, os autores
identificaram que setores econémicos distintos apresentaram diferencas na significancia dos
indicadores de desempenho em relagdo ao valor de mercado.

A Margem Ebitda é calculada mediante a divisdo do Ebitda pela Receita Operacional
Liquida (ROL) e possibilita identificar o desempenho da empresa ao comparar 0S recursos
liqguidos gerados pela atividade ao volume de vendas (ALCALDE; FAVERO;
TAKAMATSU, 2013). Por um lado, esse indicador tem a vantagem de ser calculado em
percentual, o que facilita a comparacdo entre empresas de tamanhos distintos, além disso,
permite a comparacdo entre empresas de um mesmo setor ou de setores diferentes
(ALCALDE; FAVERO; TAKAMATSU, 2013). Por outro lado, 0 uso do Ebitda como
medida de desempenho é criticado por sua vulnerabilidade a manipulacdo, o que contribui
para a reducdo da credibilidade deste indicador (ALCALDE; FAVERO; TAKAMATSU,
2013). Para Stumpp et al. (2000), o Ebitda pode ser facilmente manipulado mediante
mudancas em politicas de reconhecimento de receitas e despesas, de baixas de ativos e de
ajustes nos calendéarios de depreciacéo.

A despeito dessa vulnerabilidade, Carvalho (2015) pesquisou a utilizacdo do Ebitda
por profissionais do mercado brasileiro. Os resultados apontam que, apesar da existéncia de
criticas da comunidade académica, os profissionais do mercado continuam utilizando esse
indicador, principalmente pela facilidade de calculo e por entenderem que é uma boa medida

de desempenho. Cabe destacar que Campbell (1979) estabelece que quanto mais um
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indicador social quantitativo é utilizado para a tomada de decisdes, mais esse indicador estard
sujeito a pressGes para sua corrupcdo e mais apto ele sera para distorcer e corromper 0s
processos sociais que deveria monitorar. Essa ldgica pode funcionar de forma analoga para
indicadores quantitativos de desempenho, como o Ebitda (ROZENBAUM, 2017).

Quando analistas calculam o valor da empresa pelo método do FCD, ha necessidade
de projetar fluxos de caixa e, indiretamente, o desempenho econdmico-financeiro da empresa.
Assim, laudos de avaliacdo costumam apresentar demonstracdes de resultado projetadas que,
por vezes, apresentam indicadores de desempenho em sua estrutura, como o Ebitda. No
método do FCD, valores projetados sdo direcionadores de valor (CUNHA; MARTINS;
ASSAF NETO, 2014). Assim, por meio da andlise desses indicadores de desempenho, é
possivel identificar se ha super/subavaliacdo do desempenho projetado da entidade, indicativo
de super/subavaliacdo do valor da empresa. Nessa perspectiva, na sequéncia sdo tratadas as
relagOes entre indicadores de desempenho e os demais temas abordados neste referencial
tedrico.

No tocante a Moderna Teoria de Financas e a Hipotese de Mercado Eficiente, o
desempenho projetado nos laudos de avaliacdo parte das premissas simplificadoras dessa
teoria. Os valores projetados consideram as informacBes disponiveis aos analistas no
momento da avaliagdo. Assim, eventuais alteracfes imprevistas na gestdo da empresa ou no
contexto em que ela esta inserida podem justificar diferencgas entre o desempenho projetado e
o realizado.

O viés de avaliacao, por sua vez, pode influenciar a projecdo do desempenho futuro da
empresa, calculado por meio dos indicadores de desempenho. Por ser comumente previsto de
forma explicita nos laudos de avaliacdo, o Ebitda pode estar mais sujeito a ser impactado pelo
viés de avaliacdo do que indicadores ndo explicitos nesses laudos. Por fim, os indicadores de
desempenho, por vezes, sdo o foco de praticas de gerenciamento de resultados nas
organizagcfes. Um exemplo é o gerenciamento a priori realizado com o intuito de melhorar o
desempenho percebido pelos avaliadores e pelos demais usuarios nos periodos anteriores a
oferta de agbGes (TEOH; WELCH; WONG, 1998). Outro exemplo é o gerenciamento de
resultados apds a oferta de agdes com o intuito de atingir valores pré-estabelecidos
(MARTINEZ, 2001), como o desempenho projetado nos laudos de avaliacdo (SANTOS;
PEREIRA; LUSTOSA, 2013).
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2.3 Fundamentos da possivel diferenca entre desempenho projetado e realizado

Nesta subsecéo, serdo abordados trés temas que justificam a existéncia da diferenca ou
da aderéncia entre desempenho projetado e realizado. Esses temas sdo a Moderna Teoria de
Finangas — sobretudo a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) —, o viés de avaliacdo e o
gerenciamento de resultados. Por fim, serdo apresentadas as hipoteses de pesquisa, baseadas

nos temas discutidos neste referencial tedrico e nos resultados de pesquisas anteriores.

2.3.1 Moderna Teoria de Financas e Hipotese de Mercado Eficiente

De acordo com Sanvicente (1991), a Moderna Teoria de Financas, utilizada para
estabelecer principios de administracdo financeira e realizar analise de investimentos, esta
pautada em trés paradigmas fundamentais, a analise Modigliani-Miller (1958, 1961, 1963)
acerca da estrutura 6tima de capital, o CAPM (Capital Asset Pricing Model) (SHARPE, 1964;
LINTNER, 1965) e o modelo de avaliacdo de opcdes (Black-Scholes) (BLACK; SCHOLES,
1973). Esses modelos foram elaborados a partir de cenarios que partem de pressupostos
simplificadores da realidade, como a auséncia de custos de transagdo, de impostos e de
assimetria de informacdo, a racionalidade dos investidores e a busca destes pela maximizagéo
de sua riqueza.

A ideia da eficiéncia de mercado € uma dessas premissas subjacentes a Moderna
Teoria de Financas (ROMA; FERREIRA; AMARAL, 2014). A Hipotese do Mercado
Eficiente (HME), formulada por Fama (1970), determina que, em um mercado eficiente, 0s
precos refletem todas as informacgdes disponiveis. Fama (1970) propbe trés formas de
eficiéncia, quais sejam: fraca, semiforte e forte. Na forma fraca, tem-se que a utilizacdo de
informacBes sobre precos do passado ndo € til para a obtencdo de retornos anormais. Na
forma semiforte, as informagdes publicas ndo podem ser utilizadas por nenhum investidor
para obter retornos anormais. Por fim, na forma forte, tem-se que a utilizacdo de informac6es
privadas ndo é relevante para a obtengdo de retornos anormais por parte de nenhum
investidor. Gimenes e Fama (2001) destacam que a maioria dos trabalhos académicos
apresenta resultados favoraveis a HME e eventuais fatores contrarios derivam de anomalias
fundamentais, técnicas, de calendario, entre outras.

No ambito dos laudos de avaliacéo, o valor das empresas, de acordo com o método do
FCD, é encontrado com base em projecOes realizadas a partir de premissas simplificadoras,

pressupostos da Moderna Teoria de Financas. Contudo, as informagfes mudam com o
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decorrer do tempo e, considerando a eficiéncia de mercado, 0s pregos mudariam em
decorréncia disso. Nesse contexto, Gimenes e Fama (2001) afirmam que a HME ndo admitiria
a previsibilidade do mercado de capitais, pois ele refletiria instantaneamente alteractes
relativas a seus participantes. Partindo desse pressuposto de imprevisibilidade, as projecdes
dos laudos dificilmente estariam aderentes aos valores realizados. Portanto, essa ideia pode
contribuir para a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado.

Damodaran (2007) destaca que, em geral, quando o valor encontrado no processo de
valuation difere substancialmente do preco de mercado, os analistas tendem a acreditar que
esses desvios refletem erros no processo de avaliagdo em vez de equivocos no preco de
mercado. Assim, pode-se inferir que a HME possui grande credibilidade por parte dos
analistas. Destaca-se que o FCD parte de premissas simplificadoras da Moderna Teoria de
Financas, como a HME. O K., por exemplo, é comumente calculado pelo CAPM, método
criticado na literatura devido a utilizacdo dessas premissas simplificadoras, que ndo condizem
com a realidade (FERNANDEZ, 2015).

No tocante aos indicadores de desempenho previstos nos laudos de avaliacdo, as
premissas simplificadoras da Moderna Teoria de Financas e da HME sdo base para a projecao
do desempenho futuro da empresa. Cabe destacar que esses valores sdo projetados a partir de
informacdes disponiveis aos analistas no momento da avaliacdo. Portanto, a diferenca entre
valores projetados e realizados pode ser justificada por mudancgas imprevistas na gestdo da
empresa ou no contexto em que ela esta inserida. Ressalta-se que mudancgas no contexto de
paises emergentes sdo relevantes no curto prazo devido a alta volatilidade e incerteza
econdmica (CUNHA, 2011).

Quanto ao viés de avaliacdo, a utilizacdo dos pressupostos da Moderna Teoria de
Financas e da HME para a realizacao das projecdes nos laudos de avaliacdo seria um fator de
objetividade dos laudos, que explicaria a diferenca entre o desempenho projetado e o
realizado. Por outro lado, o viés de avaliacdo esta relacionado a subjetividade das projecoes,
que também pode contribuir para explicar a diferenga entre valores projetados e realizados,
como, por exemplo, a superavaliacdo do desempenho futuro devido ao otimismo (KOTHARI,
2001).

Finalmente, no que tange o gerenciamento de resultados, uma de suas vertentes € que
empresas busquem atingir patamares pré-estabelecidos de desempenho (MARTINEZ, 2001).
Assim, enquanto a andlise dos pressupostos da Moderna Teoria de Financas, inclusive da
HME, justifica diferencas entre valores projetados e realizados, o gerenciamento a posteriori
justifica a igualdade ou a proximidade entre esses valores (SANTOS; PEREIRA; LUSTOSA,
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2013).

2.3.2 Vies de Avaliacdo

Martinez (2004) define o viés de avaliagdo como a diferenca sistemética entre o valor
médio estimado por analistas e o valor real. O viés de avaliagdo pode afetar, intencionalmente
ou nao, as premissas e as projecdes dos analistas. Cabe ressaltar que essas premissas e
projecdes sdo refletidas no valor da empresa. Nesse sentido, o viés de avaliacdo estd
relacionado & qualidade das previsdes dos analistas (MARTINEZ, 2004).

Martinez (2004) revisou a literatura internacional e concluiu que os resultados da
maioria dos estudos sobre viés de avaliacdo indicavam a tendéncia otimista dos analistas de
mercado. A pesquisa de Dechow, Hutton e Sloan (2000) corrobora essa conclusao, pois esses
autores identificaram viés sistematicamente otimista na previsdo de taxas de crescimento no
longo prazo por parte de analistas no momento de oferta de ages.

Kothari (2001) apresenta duas hipoteses que explicam esse viés otimista. A primeira
tem relacdo com os incentivos econdmicos que o0s analistas recebem pelos seus servigos. Essa
hipotese é corroborada pelos resultados de Dechow, Hutton e Sloan (2000) acerca da
relevancia do valor dos honorarios para explicar a superavaliacdo das taxas de crescimento. A
segunda hipdtese, denominada comportamentos cognitivos, indica que os analistas teriam
reacOes exageradas as boas noticias, o que ndo ocorreria com as noticias ruins.

O efeito propriedade formulado por Thaler (1980) no ambito das financas
comportamentais também contribui para a explicacdo do viés de avaliacdo. Segundo essa
teoria, as pessoas tendem a superavaliar os bens que sdo de sua propriedade devido ao apreco
por esses bens. Assim, € possivel que os analistas contratados adquiram esse apreco durante o
processo de avaliacdo da empresa, o que poderia levar a uma sensacdo semelhante a de
propriedade sobre o objeto da avaliacdo. Ademais, o fato de avaliadores por vezes
considerarem planejamentos estratégicos da empresa avaliada na realizagcdo das projecoes
também corrobora o impacto do efeito propriedade sobre as projecfes de desempenho dos
laudos de avaliagdo, pois, conforme esse efeito, a empresas tenderiam a superavaliar o
desempenho futuro em seus relatérios de planejamento estratégico.

Pesquisas ao redor do mundo apresentam resultados da relacdo entre a adocdo do
padréo International Financial Reporting Standards (IFRS) e a qualidade das previsdes de
analistas do mercado. Jiao et al. (2011), no cenario da Unido Europeia, compararam a

habilidade de previsdo dos analistas antes e depois da adocdo do IFRS. Os resultados
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demonstraram que a adocdo do IFRS aumentou a acurécia das previsdes e acarretou reducao
das dispersbes entre as estimativas dos analistas. Cotter, Tarca e Wee (2012) realizaram
pesquisa semelhante com empresas australianas e identificaram aumento na acuracia das
previsdes, assim como Jiao et al. (2011). Contudo, os resultados de Cotter, Tarca e Wee
(2012) indicam que, apds a adocdo do IFRS, ndo houve diferenga significativa na dispersdo
das previsdes de diferentes analistas.

No contexto brasileiro, Gatsios (2013) analisou o impacto da ado¢do do padrdo IFRS
sobre a qualidade preditiva da informacao contabil. A partir dos resultados da pesquisa ndo foi
possivel concluir sobre a melhora da acurécia das estimativas de lucro realizadas por analistas
de mercado apds a adocdo desse modelo. Contudo, foi possivel observar que o viés de
previsdo diminuiu apds adocao do IFRS.

Em relacdo ao FCD, a flexibilidade e a subjetividade das premissas e das projecdes
utilizadas para determinar o valor da empresa permitem que esse valor seja influenciado pelo
viés de avaliacdo (MARTINEZ, 2004). Quanto ao desempenho projetado nos laudos, €
possivel que indicadores de desempenho comumente previstos nos laudos, como o Ebitda,
estejam mais sujeitos ao viés de avaliacdo do que indicadores ndo explicitos.

No tocante a Moderna Teoria de Finangas, a utilizacdo de premissas dessa teoria,
como a HME, assim como a possivel existéncia de viés de avaliacdo, sdo fatores que
corroboram a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado. Destaca-se que a
utilizacdo de premissas da Moderna Teoria de Financas seria um fator de objetividade dos
laudos, que explicaria essa diferenca. Em contrapartida, o viés de avaliacdo esta relacionado a
como a subjetividade das projecbes pode fundamentar a diferenca entre o desempenho
projetado e o realizado.

Em relacdo ao gerenciamento de resultados, o gerenciamento antes da emissdao dos
laudos de avaliacdo também contribuiria para justificar diferencas entre os valores projetados
nos laudos e os efetivamente realizados (TEOH; WELCH; WONG, 1998). Por outro lado, a
pratica de gerenciamento de resultados pelas empresas nos anos posteriores a emissdo dos
laudos de avaliagdo, com o intuito de atingir patamares de desempenho pre-estabelecidos
nesses laudos, justificaria a igualdade ou a proximidade entre valores projetados e realizados
(SANTOS; PEREIRA; LUSTOSA, 2013).
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2.3.3 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados ocorre quando gestores realizam escolhas contabeis
com o intuito de influenciar a interpretacdo dos stakeholders acerca do desempenho da
companhia ou de atingir valores contdbeis pré-determinados em contratos (HEALY;
WAHLEN, 1999). Becker et al. (1998) destacam que a assimetria informacional é um fator
que proporciona a oportunidade para o gerenciamento de resultados.

Em um conceito mais amplo, proposto por Martinez (2013), o gerenciamento de
resultados consiste na discricionariedade gerencial em relagdo ndo somente as escolhas
contébeis de reconhecimento e mensuracao, mas também a tomada de decisdes operacionais e
a selecdo de critérios referentes a apresentacdo da demonstracéo do resultado.

Ainda de acordo com Martinez (2013), o gerenciamento de resultados diferencia-se da
fraude contabil, pois o primeiro ocorre nos aspectos em que as normas contabeis permitem
discricionariedade dos gerentes. Nesse sentido, o processo de convergéncia contébil, com a
adocdo do modelo IFRS, que trouxe maior flexibilidade as normas, tornou o padréo contabil
brasileiro menos conservador e mais apto ao gerenciamento de resultados (BAPTISTA,
2009). Klann (2011) identificou que, apds a convergéncia, o patamar de gerenciamento de
resultados aumentou no Brasil, diferentemente do que ocorreu na Inglaterra, onde o
gerenciamento foi reduzido apds a convergéncia.

Sincerre et al. (2016) argumentam que o gerenciamento de resultados excessivo pode
reduzir a utilidade dos relatorios financeiros para os investidores. Em contrapartida, Martinez
e Castro (2011) destacam que o gerenciamento de resultados ndo deve ser necessariamente
dotado de conotacdo negativa, pois em algumas situacdes especificas o gerenciamento tem
caréater positivo.

Em relacdo a classificacdo, Martinez (2001) elenca trés tipos de gerenciamento de
resultados contabeis, quais sejam target earnigns, income smoothing e take a bath
accounting. O target earnigns consiste no gerenciamento que visa ao atingimento de metas
pré-estabelecidas. O income smoothing, por sua vez, objetiva reduzir a variabilidade dos
resultados. Por fim, o take a bath accounting tem o intuito de reduzir resultados de um
periodo com vistas a aumentar o resultado de periodos futuros.

No tocante a discussdo de desempenho econémico-financeiro para fins de valuation, o
gerenciamento por target earnings parece estar em consonancia com a proposi¢do de maior
manipulagdo de indicadores que séo utilizados para tomada de decisbes (CAMPBELL, 1979),

como € o caso de indicadores quantitativos de desempenho, como o Ebitda (ROZENBAUM,
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2017). Nesse sentido, 0 gerenciamento do tipo target earnings no periodo posterior ao laudo
de avaliagdo, com o intuito de atingir o desempenho projetado nos laudos, contribuiria para a
convergéncia do desempenho realizado em relacdo ao projetado nesses laudos.

Sobre os incentivos para gerenciamento de resultados, Walker (2013), a partir de
reviséo da literatura internacional, os classificou em trés categorias. A primeira categoria faz
referéncia a incentivos advindos de termos contratuais ou de metas atreladas aos relatorios
financeiros. A segunda apresenta incentivos relacionados ao objetivo de influenciar
investidores externos e/ou intermediarios financeiros acerca das expectativas sobre fluxos de
caixa e/ou percepcdo do nivel de risco da entidade — abordagem préxima ao escopo discutido
no presente estudo. Por fim, a terceira categoria apresenta incentivos que visam disponibilizar
informacdo para partes externas que tenham interesse em identificar a satude financeira da
empresa.

A relacdo entre gerenciamento de resultados e oferta pablica de a¢Bes tem sido
estudada ha algum tempo por pesquisadores internacionais e nacionais. Teoh, Welch e Wong
(1998) identificaram a existéncia de gerenciamento de resultados mediante o aumento do
valor de accruals discricionarios em periodo proximo a Oferta Inicial de Ag¢des (IPO — do
inglés, Initial Public Offering). Além disso, os autores identificaram que emissores de IPO
com maiores valores de accruals discricionarios obtiveram menores retornos para suas agées
nos trés anos subsequentes. Assim, pode-se dizer que o gerenciamento de resultados antes da
oferta de acdes fez com que o desempenho nos anos seguintes estivesse abaixo do esperado, 0
gue reduziu o retorno das agoes.

No caso brasileiro, Santos, Pereira e Lustosa (2013) realizaram pesquisa com
empresas que lancaram IPOs entre 2004 e 2009. Os resultados evidenciaram indicios de
gerenciamento de resultados para que essas empresas atingissem o retorno sobre ativo (ROA)
projetado por analistas de mercado do Banco Central do Brasil. Assim, a pesquisa de Santos,
Pereira e Lustosa (2013) indica como o gerenciamento de resultados contribui para a
aderéncia do desempenho realizado em relagdo ao projetado.

A partir da analise desses dois estudos, pode-se concluir que a relacdo entre
gerenciamento de resultados e oferta de a¢cBes é ambigua. Por um lado, o gerenciamento no
momento anterior a oferta pode tornar mais dificil o alcance do desempenho projetado nos
anos subsequentes, pois contribui para que o desempenho realizado apds a emissdo dos
laudos seja menor do que o projetado. Assim, o0 gerenciamento a priori corrobora a existéncia
de diferengas entre o desempenho projetado e o realizado, principalmente no sentido de

superavaliacdo do desempenho projetado. Por outro lado, o gerenciamento posterior a oferta
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de acdes pode ser realizado com o intuito de alcancar o desempenho projetado. Destarte, 0
gerenciamento a posteriori contribui para a aderéncia entre os valores projetados e os
realizados.

Em relacdo ao FCD, o fato de esse método de avaliacdo necessitar de projecdes do
desempenho futuro da empresa pode incentivar o gerenciamento de resultados a priori ou a
posteriori. A justificativa para o gerenciamento a priori é que os analistas utilizam resultados
passados como base para projecGes. Assim, as empresas gerenciariam resultados para que o
desempenho percebido pelos analistas fosse melhor do que o desempenho real da empresa,
contribuindo para aumentar as projecdes de fluxos de caixa futuros e, consequentemente, 0
valor da empresa. Portanto, o gerenciamento de resultados antes da emissdo dos laudos
contribui para a superavaliacdo do desempenho projetado. Por outro lado, as empresas podem
utilizar o gerenciamento de resultados a posteriori, na forma target earnigns, com o intuito de
atingir os valores projetados, o que contribui para a aderéncia entre o desempenho realizado e
0 projetado.

Quanto aos indicadores de desempenho, estes costumam ser foco de préaticas de
gerenciamento de resultados. Esse gerenciamento geralmente é focado nos indicadores mais
utilizados para a tomada de decisdes — como o Ebitda (ALCALDE; FAVERO;
TAKAMATSU, 2013; ROZENBAUM, 2017) —, que, por conseguinte, se tornam mais
sujeitos a pressdes externas (CAMPBELL, 1979; ROZENBAUM, 2017). Um exemplo é o
gerenciamento de resultados a posteriori com o intuito de atingir valores pré-estabelecidos,
como o desempenho projetado nos laudos de avaliacdo. A realizacdo desse tipo de
gerenciamento justificaria a inexisténcia de diferencas significativas entre o desempenho
projetado e o realizado.

No que tange a analise dos pressupostos da Moderna Teoria de Financas, inclusive da
HME, esta justifica diferencas entre valores projetados e realizados, assim como a pratica de
gerenciamento de resultados antes da elaboracdo do laudo de avaliagdo. Por outro lado, o
gerenciamento de resultados a posteriori justifica a igualdade ou a proximidade entre esses
valores.

Finalmente, em relagdo ao viés de avaliacdo, a existéncia desse viés contribuiria para
justificar diferencas entre os valores projetados nos laudos e os efetivamente realizados, assim
como a realizacdo de gerenciamento de resultados a priori. Contudo, o gerenciamento de
resultados a posteriori realizado com o intuito de atingir patamares de desempenho pré-
estabelecidos nesses laudos justificaria a igualdade ou a proximidade entre o desempenho

projetado e o realizado.
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2.3.4 Hipoteses de Pesquisa

A partir dos temas apresentados nesta secao de referencial tedrico e dos resultados de
pesquisas anteriores, foram formuladas as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 1: O valor do desempenho projetado nos laudos de avaliacdo ndo € aderente
ao valor realizado.

Essa hipdtese € justificada pela complexidade do método do FCD, pela Moderna
Teoria de Financas, principalmente a HME, pelo viés de avaliacdo e pelo gerenciamento de
resultados a priori. Ademais, resultados de pesquisas anteriores colaboraram para a
elaboracdo da Hipotese 1, principalmente no sentido de que o desempenho projetado tende a
ser superavaliado em relacdo ao realizado. Estudos internacionais (DECHOW; HUTTON;
SLOAN, 2000; COGLIATI; PALEARI; VISMARA, 2011; MUMTAZ; SMITH; AHMED,
2016) identificaram tendéncia de superavaliacdo do desempenho, medido pela taxa de
crescimento projetada. No Brasil, os resultados de Cunha (2011) e de Cunha, Martins e Assaf
Neto (2014) corroboram a existéncia de superavaliacdo do desempenho projetado para o
primeiro periodo, mensurado pela Margem Ebitda.

O valor da empresa calculado pelo FCD é baseado em premissas elaboradas no
momento da avaliacdo, que podem ficar obsoletas, conforme o0 ambiente em que as empresas
estdo inseridas é modificado. Nesse sentido, Cunha (2011) destaca que, em paises emergentes,
como o Brasil, ha tendéncia de que as premissas fiquem obsoletas mais rapidamente, devido
aos altos graus de incerteza e de volatilidade econdmica. Assim, a existéncia dessa
volatilidade corrobora a formulacdo da Hipdtese 1 de que os valores projetados ndo serdo
aderentes aos realizados.

Para a realizacdo das projecGes do FCD, sdo considerados pressupostos da Moderna
Teoria de Financas simplificadores da realidade. Assim, a realidade mais complexa do que as
projecdes também pode justificar que valores projetados e realizados sejam significativamente
diferentes. Além disso, a HME ndo admitiria a previsibilidade do mercado de capitais
(GIMENES; FAMA, 2001). Portanto, diante da dificuldade de previs&o, os valores realizados
tenderiam a ndo ser aderentes aos valores projetados nos laudos.

O viés de avaliacdo, relacionado a subjetividade das projecdes, também pode
contribuir para explicar a diferenca entre valores projetados e realizados, como por exemplo, a
superavaliacdo do desempenho futuro devido ao otimismo dos avaliadores (KOTHARI,
2001), que justifica a tendéncia de superavaliacdo do desempenho projetado. Martinez (2004)

revisou a literatura internacional e concluiu que os resultados da maioria dos estudos
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indicavam a tendéncia otimista dos analistas de mercado No ambito das financas
comportamentais, o efeito propriedade (THALER, 1980) contribui para a explicacdo do viés
na projecdo no sentido de superavaliagdo. De acordo com esse efeito, as pessoas tendem a
superavaliar os bens que sdo de sua propriedade devido ao apreco por esses bens. A depender
da proximidade entre os avaliadores e a empresa avaliada, € possivel que estes desenvolvam
com a empresa uma relacdo semelhante a de propriedade. Ademais, a utilizacdo de
planejamentos estratégicos elaborados pela empresa avaliada — sujeitos, portanto, ao efeito
propriedade — na realizacdo das projeces também corrobora o impacto desse efeito sobre as
projecdes de desempenho dos laudos de avaliagéo.

Em relagdo ao gerenciamento de resultados, as empresas podem realizar o
gerenciamento antes da oferta de ac¢bes, com o intuito de melhorar o desempenho percebido
pelos analistas, o que pode levar a projecBes de desempenho superavaliadas (TEOH,;
WELCH; WONG, 1998). Assim, o0 gerenciamento a priori contribui para justificar a
formulacdo da Hipotese 1. Por outro lado, a ndo confirmacdo da Hipdtese 1 poderia ser
justificada pela pratica de gerenciamento de resultados do tipo target earnings (MARTINEZ,
2001) nos anos posteriores a emissdo dos laudos de avaliacdo, com o intuito de atingir
patamares de desempenho pré-estabelecidos nesses laudos, o que levaria a proximidade entre
valores projetados e realizados (SANTOS; PEREIRA; LUSTOSA, 2013).

A confirmacdo da Hipdtese 1 dard margem para analisar se as varidveis relacionadas
ao contexto de emissdo dos laudos de avaliacdo contribuem para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado, conforme Hipoteses 1.1 a 1.5. Se essas variaveis
contribuirem, havera evidéncias de que a diferenca entre esses valores ndo é aleatéria e,
portanto, confirmacdo de que ha viés, relacionado ao contexto de emissdo, na projecdo de
desempenho dos laudos. Partindo-se dessa evidéncia, passa-se a analise de quais variaveis
explicam esse viés, conforme explicitado nas demais hipoteses.

Hipotese 1.1: A modalidade da OPA é relevante para explicar a diferenga entre o
desempenho projetado e o realizado.

Os resultados de Cunha (2011) e de Cunha, Martins e Assaf Neto (2012) indicaram
viés de superavaliacdo do desempenho projetado em laudos emitidos no contexto de OPA
voluntaria. Esses autores também testaram o viés de subavaliacdo da OPA para cancelamento
de registro, mas seus resultados ndo permitiram confirmar essa hipdtese. Assim, espera-se que
laudos de OPA voluntéria apresentem viés de superavaliacdo do desempenho projetado e que
0s de OPA para cancelamento de registro apresentem viés de subavaliagcdo. Para as outras

duas modalidades presentes na amostra, aumento de participacdo e alienacdo de controle, ndo
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h& expectativa de relacdo com o viés na projecao.

Hipdtese 1.2: Os honorarios pagos ao avaliador sdo relevantes para explicar a
diferenca entre o desempenho projetado e o realizado.

De acordo com Kothari (2001), os incentivos econdmicos que os analistas recebem
pelos seus servigos consistem em uma das explicacGes para o viés otimista das avaliacOes.
Sob a perspectiva empirica, Dechow, Hutton e Sloan (2000) analisaram 1179 emissdes de
acOes, disponiveis em bases de dados internacionais, realizadas entre 1981 e 1990 e
identificaram relagcdo positiva entre os honorarios pagos aos analistas e a magnitude do
crescimento previsto. Portanto, espera-se que haja relacdo entre os honorarios pagos ao
avaliador e o viés na projecdo no sentido de superavaliacdo do desempenho projetado.

Hipotese 1.3: A relacdo entre a empresa contratante e a avaliada é relevante para
explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado.

Santos e Cunha (2015) indicaram a existéncia de viés de superavaliacdo do valor justo
da acdo projetado nos laudos de avaliagdo de OPA em relagéo ao preco real da acdo quando a
contratante era a propria empresa avaliada. No caso de a contratante ser a controladora da
empresa avaliada, foi formulada uma hipotese de subavaliacdo do valor. Entretanto, essa
hipotese ndo foi confirmada pelos resultados da pesquisa. Por fim, foram encontrados
resultados que indicaram tendéncia de subavaliagdo do valor da empresa no caso de a
contratante ndo ser a empresa avaliada nem sua controladora. Portanto, espera-se que o fato
de a empresa contratante ser a propria empresa avaliada esteja relacionado a superavaliacdo
do desempenho projetado nos laudos de avaliacdo. Por outro lado, que o fato de a empresa ser
a controladora da empresa avaliada ou ser outra empresa (diferente da avaliada e de sua
controladora) estaria relacionado a subavaliacdo do desempenho projetado.

Hipotese 1.4: O setor da empresa € relevante para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado.

Essa hipotese foi formulada pelo fato de o setor da empresa ser uma variavel relevante
para determinar seu desempenho (PORTER, 1981; ULLMANN, 1985; GRAVES, 1997). Sob
uma perspectiva empirica, Cunha, Martins e Assaf Neto (2014) identificaram diferencas na
aderéncia entre valores projetados e realizados conforme o setor da empresa avaliada. Mais
especificamente, 0s setores ‘“quimica”, “ferrovia” e “téxtil” apresentaram diferengas
significativas entre as médias do desempenho projetado e do realizado. Portanto, a ideia é que
0 viés na projecdo ndo estaria distribuido de forma aleatoria pelos diversos setores. Assim,
busca-se identificar quais setores estariam relacionados ao vies de subavaliacdo e ao de

superavaliacdo do desempenho projetado.
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Hipdtese 1.5: O perfil do avaliador € relevante para explicar a diferenga entre o
desempenho projetado e o realizado.

Essa hipoOtese é exploratdria, pois ndo foram identificadas pesquisas anteriores que
relacionam o perfil do avaliador as projecdes realizadas no laudo. Na amostra analisada,
foram identificados trés perfis de avaliador: instituicdo bancéria, empresa de auditoria e
empresa de consultoria. Espera-se que o perfil de empresa de consultoria, por ter relagdo mais
préxima com a empresa avaliada — o que pode fazer com que a analise do consultor tenha um
viés de avaliacdo em decorréncia de um possivel efeito propriedade (THALER, 1980) — esteja
relacionado a superavaliacdo do desempenho. No caso de instituicdo bancéria e empresa de
auditoria, espera-se que essas entidades sejam mais conservadoras e, portanto, estejam

relacionadas a subavaliacdo do desempenho projetado.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Esta secdo apresenta a metodologia da presente pesquisa e trata da caracterizacao do
estudo e dos procedimentos de coleta e de anélise de dados. Este estudo caracteriza-se como
empirico-analitico e como pesquisa exploratéria (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

No tocante a coleta de dados, a amostra consiste em laudos de avaliacdo de Ofertas
Publicas de Aquisicdo de Acbes (OPAs) emitidos entre 2010 e 2017 que utilizaram o0 método
do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e que estdo disponiveis no sitio eletrdnico da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM). As variaveis referentes ao contexto de emisséo dos laudos e o
desempenho projetado foram obtidos a partir dos laudos de avaliagdo de OPAs disponiveis no
sitio eletrénico da CVM e dos respectivos editais. O desempenho realizado foi obtido a partir
do software Economatica e da base de dados Valor 1000.

Embora Cunha (2011) — um dos trabalhos de referéncia para desenvolvimento do
presente estudo — tenha utilizado dois anos para a comparacao de indicadores de desempenho
projetados aos realizados, cabe destacar que, nesta pesquisa, considerou-se somente o
primeiro ano da projecdo, por se tratar do periodo em que as projecdes sdo menos incertas e
mais relevantes para o valor final encontrado, e pelo fato de o gerente ter maior
discricionariedade para manipulagdo no primeiro periodo (MARINOVIC, 2014). Ademais, a
utilizacdo de mais anos de comparacao reduziria o periodo dos dados coletados para a amostra

devido a necessidade de obtencéo dos valores realizados no ano seguinte a emissao dos laudos
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de avaliagdo, que é dificultado para o caso de empresas que fecharam o capital logo apds a
realizacdo da OPA.

Os procedimentos de anéalise de dados foram divididos em cinco etapas. A primeira
etapa consistiu na andlise descritiva dos laudos da amostra. A segunda etapa foi a elaboracao
de modelos de regressao linear multipla que contivessem variaveis do contexto de emissdo do
laudo como varidveis explicativas do desempenho projetado. A terceira etapa consistiu em
comparar o desempenho econdmico-financeiro, medido pela Margem Ebitda, projetado com o
realizado, conforme Cunha (2011) e Cunha, Martins e Assaf Neto (2014). A partir da
confirmacéo da existéncia de diferencas significativas entre esses valores, foram realizadas as
ultimas duas etapas da pesquisa: analise de correspondéncia multipla (ACM) e regressao
linear multipla com a diferenca entre a Margem Ebitda Projetada e a Margem Ebitda

Realizada como variavel dependente.

3.1  Caracterizagédo do Estudo

Este estudo é empirico-analitico, pois se propde a verificar se variaveis relacionadas
ao contexto de emissdo de laudos de OPA que utilizam o método do FCD sdo fatores
determinantes da diferenca — para mais (superavaliagdo) ou para menos (subavaliagdo) — entre
0 desempenho econdmico-financeiro projetado nos laudos e o realizado pelas empresas. A
confirmacdo de que esses valores sdo significativos indicard que a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado ndo € aleatoria e, portanto, os laudos estardo sujeitos ao
Viés na projecao relacionado ao contexto de emissao.

Ademais, esta pesquisa caracteriza-se como exploratéria (GERHARDT; SILVEIRA,
2009), pois busca promover a familiarizacdo com o problema, de forma a torna-lo mais
explicito. Essa caracterizacdo decorre da inexisténcia de estudos anteriores com o objetivo de
analisar variaveis explicativas para a super/subavaliacdo do desempenho econémico-
financeiro projetado nos laudos de avaliacdo. Assim, a originalidade desta pesquisa consiste
em identificar se variaveis relacionadas ao contexto de emissdo dos laudos contribuem para
explicar a superavaliagdo e/ou a subavaliagdo do desempenho projetado em laudos de
avaliacdo emitidos em processos de OPA no Brasil, identificando, assim, se ha viés na

projecdo relacionado ao contexto de emissao.
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3.2 Coleta de Dados

No tocante a coleta de dados, foram analisados os laudos de avaliacdo e os respectivos
editais de OPA para coletar os dados projetados e as caracteristicas do contexto de emisséo
(modalidade da OPA, honorarios pagos ao avaliador, relacdo entre a empresa contratante e a
avaliada, perfil do avaliador, setor da empresa avaliada). Para a obtencdo dos valores
realizados, foram utilizadas as bases de dados Economatica e Valor 1000.

Conforme mencionado, Cunha (2011) utilizou dois anos para a comparacdo de
indicadores de desempenho projetados aos realizados. Contudo, na presente pesquisa, optou-
se por realizar a comparacdo entre desempenho projetado e realizado no primeiro ano da
projecdo. Foi considerado o primeiro periodo projetado que correspondesse a um ano
completo. Destaca-se que quanto mais distante do ano da avaliagdo mais incerta é a projecéo,
por depender de mais eventos futuros. Assim, a projecdo realizada para 0 ano seguinte a
emissdo do laudo est4d menos sujeita a incerteza. Para identificar determinantes da diferenca
entre o desempenho projetado e o realizado, relacionada a utilizacdo de premissas
simplificadoras da Moderna Teoria de Financas, da dificuldade de previsdo conforme a
Hipotese de Mercado Eficiente, do viés de avaliacdo e/ou do gerenciamento de resultados a
priori, é interessante utilizar um periodo em que a probabilidade de acertos seria maior, tudo o
mais constante.

Além disso, por se tratarem de laudos de avaliacdo que utilizam o método do FCD,
conforme a férmula de calculo desse método, as projecdes do primeiro periodo sdo as mais
relevantes para determinar o valor da empresa, pois sdo descontadas por somente um periodo
e impactam mais o valor final encontrado. Essa premissa é definida por Costa, Costa e Alvim
(2010) como atributo da tempestividade.

Ademais, segundo Marinovic (2014), a manipulacdo de resultados reverte com o
decorrer do tempo devido a operacdo natural do sistema contébil. Assim, o gerente sO tem
discricionariedade para manipulagdo no primeiro periodo (MARINOVIC, 2014). Portanto,
esse seria 0 periodo mais relevante para a analise da aderéncia dos valores realizados aos
projetados decorrente do gerenciamento de resultados a posteriori. Por fim, o aumento do
numero de anos considerados para a comparacao entre o projetado e realizado reduziria o
namero de laudos da amostra.

O indicador de desempenho econdmico-financeiro utilizado para comparar o

desempenho projetado com o realizado foi a Margem Ebitda, calculada mediante a divisdo do
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Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) pela Receita
Operacional Liquida (ROL) (ALCALDE; FAVERO; TAKAMATSU, 2013).

O Ebitda, por ser um indicador de desempenho bastante utilizado no contexto
empresarial (ALCALDE; FAVERO; TAKAMATSU, 2013), estd mais sujeito a pressdes no
sentido de gerenciamento de resultados (CAMPBELL, 1979; ROZENBAUM, 2017), o que é
coerente com a proposta de analise do presente estudo. O Ebitda ndo considera decisdes de
investimento e de financiamento, o que permite a comparacdo entre diversas empresas
(COELHO, 2008). Ademais, a padronizacdo do calculo desse indicador no Brasil, proposta
pela Instru¢do CVM n°® 527/2012 contribuiu para facilitar a analise comparativa entre as
empresas (MARAGNO; BORBA; FEY, 2014).

A Margem Ebitda, por ser uma medida relativa, calculada em percentual, possui a
vantagem de facilitar ainda mais a comparacdo entre empresas de tamanhos distintos e entre
empresas de um mesmo setor ou de setores diferentes (ALCALDE; FAVERO;
TAKAMATSU, 2013). Essa propriedade desse indicador é Gtil para as analises realizadas
nesta pesquisa, j& que a amostra é composta por laudos de avaliacdo de empresas de
diferentes tamanhos e de setores distintos.

Salienta-se que Cunha (2011) ja apresentou resultados para indicadores de
desempenho, sendo um deles a Margem Ebitda, o que permite comparacdo dos resultados a
serem observados a partir do desenvolvimento desta pesquisa. Os resultados de Cunha (2011)
indicaram a superavaliacdo da Margem Ebitda projetada no primeiro periodo. Contudo, nédo
confirmaram a existéncia de diferencas significativas entre os valores projetados e realizados
desse indicador no segundo periodo da projecao.

A amostra corresponde aos laudos de avaliacdo emitidos entre 2010 e 2017 no
contexto de OPA que estdo disponiveis no sitio eletronico da CVM e que calcularam o valor
da empresa pelo método do FCD, o qual exige a realizacdo de projecoes futuras. A data inicial
foi escolhida por se tratar do primeiro ano em que a convergéncia as normas internacionais
passou a vigorar do Brasil, com a adocdo do padrdo IFRS. Essa escolha se justifica por trés
motivos. Primeiramente, ha variaveis de controle utilizadas no modelo de regressdo linear que
foram impactadas pelas mudancgas decorrentes da adogdo do IFRS — quais sejam: liquidez
corrente (ativo circulante dividido pelo passivo circulante), risco (divida total dividida pelo
ativo total) e tamanho da empresa (logaritmo natural do ativo total). Em segundo lugar,
pesquisas demonstram que apos a adocdo do IFRS, a qualidade das projecdes dos analistas foi
modificada para melhor, quanto & acuracia das projecbes (JIAO et al., 2011; COTTER,;
TARCA; WEE, 2012) e quanto a reducéo do viés de previsao (GATSIOS, 2013). Por fim, os
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resultados de Baptista (2009) e Klann (2011), sugerem que a flexibilidade trazida pela adogéo
do modelo IFRS aumentou o gerenciamento de resultados no Brasil, temética que apresenta
relacdo com as hipdteses de pesquisa propostas no sentido de aderéncia entre o desempenho
projetado e o realizado (gerenciamento a posteriori), conforme Santos, Pereira e Lustosa
(2013), ou de superavaliacdo do desempenho projetado (gerenciamento a priori), conforme
Teoh, Welch e Wong (1998).

A data final em 2017 foi determinada pela necessidade de obter dados anuais
realizados no ano posterior ao laudo para compara-los aos projetados. Assim, na data de
elaboracdo desta pesquisa, somente estavam disponiveis dados anuais das empresas até o
exercicio social de 2018.

No periodo de 2010 a 2017, foram emitidos 72 laudos de avaliacdo no contexto de
OPA. Cabe ressaltar que no caso de laudos elaborados em decorréncia de um sé processo de
OPA que avaliaram separadamente mais de uma empresa, os laudos para cada empresa foram
analisados de forma individual. Identificou-se que 65 laudos (90% do total) calcularam o
valor pelo FCD, conforme apresentado no Quadro 2 (Apéndice A), o que esta de acordo com
pesquisas anteriores que demonstraram o alto grau de utilizacdo e aceitacdo desse método
pelo mercado (SOUTES et al., 2009; SCHNORRENBERGER et al., 2015). Essa quantidade
corresponde a todos os laudos que realizaram o calculo do valor da empresa por esse método
e ndo somente os que o escolheram como método mais adequado para fornecer conclusées
sobre o valor da empresa.

Somente 7 laudos emitidos entre 2010 e 2017 néo realizaram o célculo do valor da
empresa pelo método do FCD, o que representa 10% do total de laudos emitidos no periodo.
Dentre esses 7 laudos, somente 1 ndo forneceu justificativa para a ndo utilizacdo do FCD. Dos
6 laudos que apresentaram justificativas, 3 afirmaram que as empresas avaliadas nao
possuiam perspectivas futuras de geracdo de caixa, 2 justificaram que a avaliacdo por esse
método seria muito complexa devido as atividades das empresas avaliadas e, portanto, o
resultado encontrado seria demasiadamente impreciso. Por fim, um laudo apresentou a
justificativa de que a empresa avaliadora ndo teve acesso as premissas e projecoes financeiras
da empresa avaliada.

Destaca-se que os indicadores Ebitda e/ou Margem Ebitda estdo explicitos na maioria
dos laudos (45 dos 65 laudos que calcularam o valor pelo FCD). Destarte, € mais provavel
que os avaliadores queiram manipular esses indicadores do que outros indicadores que nao
foram apresentados no laudo de forma explicita. Cabe destacar que, no caso dos laudos que

ndo apresentavam valores de Ebitda explicitos, foi possivel calcula-los para 10 laudos por
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meio da soma do Ebit (Earnings Before Interest and Taxes), explicito nos laudos, com o0s
valores de depreciacdo e amortizacdo, também explicitos nos laudos. Assim, foram obtidos
dados da Margem Ebitda Projetada para o primeiro ano de projecao para 55 laudos.

Em seguida, foram coletados dados referentes a Margem Ebitda Realizada no ano
seguinte a emissdo do laudo (correspondente ao primeiro ano de projecao). Primeiramente, 0s
dados foram coletados do software Economatica. Contudo, algumas empresas sairam do
mercado de acbes no ano posterior a emissdo do laudo. Assim, os dados ndo estavam
disponiveis. Desse modo, para essas empresas, 0s dados foram pesquisados na base de dados
Valor 1000, que apresenta dados anuais das 1000 maiores empresas atuantes no Brasil.

Considerando os dados obtidos mediante a consulta a essas duas bases de dados,
foram encontrados valores da Margem Ebitda Realizada para 31 dos 55 laudos. Por fim,
foram obtidos, nas bases de dados da Economatica e do Valor 1000, dados das variaveis de
controle utilizadas nos modelos de regresséo linear, referentes ao ano de emissdo do laudo,
para 27 dos 31 laudos. Assim, a amostra final correspondeu a 27 laudos de avaliagdo de
empresas emitidos no contexto de OPA no Brasil. Destaca-se que para os laudos em que 0s
dados realizados ndo foram obtidos nas bases de dados da Economatica e do Valor 1000,
estes também foram buscados nos sitios eletrénicos das empresas avaliadas. Todavia,
nenhuma dessas empresas apresentou demonstra¢des financeiras do ano seguinte ao laudo

nessas plataformas.

3.3 Andlise de Dados

A anélise dos dados foi realizada em cinco etapas, esquematizadas na Figura 2. A
primeira etapa consistiu na analise descritiva dos laudos da amostra. A segunda etapa foi a
elaboracdo de modelos de regressdo linear maltipla que contivessem variaveis do contexto de
emissdo do laudo (modalidade da OPA, honorarios pagos pela elaboracdo dos laudos, relacdo
entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa avaliada e perfil do avaliador)
como variaveis explicativas do desempenho projetado, juntamente com as variaveis de
controle (liquidez corrente, risco e tamanho da empresa). As variaveis utilizadas nos modelos
de regressdo linear estdo apresentadas na Tabela 1, e os modelos elaborados para essa segunda
etapa da andlise correspondem aos 1.1 a 1.5 da Tabela 2.
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Figura 2 — Etapas da Analise de Dados

+ Analise descritiva da amostra: descri¢do dos laudos da amostra e da relacéo entre as
variaveis de interesse.

J

~
*Regressao linear para explicar o desempenho projetado: os resultados desta etapa

promoverdo sugestdes acerca das relagGes entre as variaveis do contexto de emissao do laudo e

a super/subavaliacdo do desempenho projetado. )

- Identificacéo da existéncia de diferenca significativa entre o desempenho projetadoeo )
realizado: é necessario identificar se ha diferenca significativa entre esses valores, conforme
Hipdtese 1, antes de analisar se variaveis do contexto do laudo sdo relevantes para explicar
essa diferenca. y

« Analise de correspondéncia multipla (analise ndo paramétrica): os resultados desta etapa
indicardo quais variaveis do contexto do laudo estdo relacionadas a super/subavaliacdo do
desempenho projetado e, portanto, podem ser relevantes para explicar o viés na projecéo.

-_Regresséo linear para explicar o viés na projecéo (analise paramétrica): os resultados )
desta etapa fornecerdo evidéncias sobre a relevancia das variaveis do contexto de emissao do
laudo para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado, conforme
Hipoteses 1.1 a 1.5. y

CLALLLLLC

Fonte: Elaboragdo propria.

A terceira etapa consistiu em comparar o desempenho econdmico-financeiro, medido
pela Margem Ebitda, projetado com o realizado. Nessa etapa, foram realizados testes nos
moldes de Cunha (2011) para identificar existéncia de diferencas significativas entre o
desempenho projetado e o realizado. O teste utilizado depende da normalidade da distribuicao
dos dados, que foi avaliada pelos testes de Shapiro-Wilk (S-W) e de Shapiro-Francia (S-F),
recomendados por Torman, Coster e Riboldi (2012) por apresentarem maior percentual de
acerto em relacdo a outros testes de normalidade. Esses testes tém como hipdtese nula a
existéncia de normalidade na distribuicdo das variaveis.

No caso de distribuicdo normal, pode-se utilizar teste paramétrico para comparar 0s
valores projetados com os realizados, o teste utilizado nesse caso seria o teste t de Student.
Caso a distribuicdo ndo seja normal, deve-se utilizar teste ndo paramétrico, nesse caso seria
utilizado o teste de Wilcoxon para realizar a comparagdo. Destaca-se que Torman, Coster e
Riboldi (2012) recomendam a utilizacdo de procedimentos ndo paramétricos em amostras
pequenas, independentemente da realizacdo de testes de normalidade, devido ao baixo
percentual de acerto desses testes em amostras pequenas.

Confirmada a diferenca de médias entre o desempenho projetado e o realizado, ou
seja, confirmada a Hipotese 1 (proposta na subsecédo 2.3.4), foram realizadas as demais etapas
da analise, com o intuito de identificar se essa diferenca estaria relacionada as variaveis do

contexto de emissdo do laudo. A existéncia dessa relacdo seria um indicativo da néo



48

aleatoriedade da diferenca entre o desempenho projetado e o realizado e, portanto, de que
haveria viés na projecéo, relacionado ao contexto de emisséo do laudo.

A quarta etapa foi a realizacdo da analise de correspondéncia maultipla (ACM),
também conhecida como HOMALS (do inglés homogeneity analysis via alternating least
squares), técnica estatistica multivariada que permite analisar simultaneamente diferentes
variaveis categdricas (HILDEBRAND; MULLER-FUNK, 2012). Os resultados obtidos pela
aplicacdo dessa técnica sdo apresentados em um mapa perceptual, no qual é possivel
identificar a correspondéncia entre as variaveis. Essa técnica € bastante utilizada em analises
exploratorias e descritivas de dados (SILVA et al.,, 2012), o que estd alinhado com os
objetivos deste estudo, caracterizado como pesquisa exploratoria.

Por fim, a quinta etapa da analise consistiu na elaboracdo de modelos de regressao
linear maltipla, cuja variavel dependente foi a diferenca entre a Margem Ebitda Projetada e a
Margem Ebitda Realizada. Esses modelos correspondem aos 2.1 a 2.5, apresentados na
Tabela 2. O resultado confirmara ou ndo as Hipoteses 1.1. a 1.5, propostas na subsecéo 2.3.4.

A Tabela 1 sintetiza as variaveis utilizadas nos modelos de regressdo linear mdaltipla,
as respectivas descricfes, 0s sinais esperados, a categoria a que pertencem e as pesquisas

anteriores utilizadas como fonte para a escolha das variaveis.

Tabela 1 — Variaveis para Modelos de Regressdo Linear Multipla

L _— Sinal .
Variavel Descricao Esperado Categoria Fonte
Margem Ebitda Projetada para a empresa i
MebProji+1 | no ano t+1 (ano seguinte ao da emisséo do
laudo de avaliaco). Cunha (2011)
Diferenca entre a Margem Ebitda Variaveis Cunha, Martins e
Projetada para a empresa i no ano t+1 (ano Dependentes Assaf Neto
MeDjq seguinte a0 da emissdo do laudo de (2014)
avaliacdo) e a Realizada pela empresa i no
ano t+1.
Liquidez Corrente
_ (Ativo Circulante/Passivo Circulante) da .
LCi empresa i no ano t (ano de emissdo do * Kanitz (1978)
Ullmann (1985)
laudo). s
— - - Variaveis de Waddock e
. Divida Total/Ativo Total da empresa i no
Riscoj, . - Controle Graves (1997)
ano t (ano de emissdo do laudo).
- - Zhao e Murrell
Tamanho (logaritmo natural do Ativo (2016)
Tam;, Total) da empresa i no ano t (ano de +
emissdo do laudo).
Cancel Dummy (1 para OPA de cancelamento de i
registro, caso contrario 0). Cunha (2011)
Alien Dummy (1 para OPA de alienacdo de - Modalidade da | Cunha, Martins e
controle, caso contrario 0). OPA Assaf Neto
Aumento Durr_1rr_1y (~1 para OPA _de aumento de - (2012)
participagdo, caso contrario 0).

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 1 — Variaveis para Modelos de Regressdo Linear Multipla (continuacao)

Variavel Descricéo Sl Categoria Fonte
Esperado
Honorérios Dechow, Hutton
Hon Valor dos honorarios pagos ao avaliador. + pagos ao e Sloan (2000)
Avaliador Kothari (2001)
L Dummy (1 para contratante prépria x
Propria empresa, caso contrario 0). " Reé?ggfeggm Santos e Cunha
Control Dummy (1 para contratante cgqtroladora i Contratante (2015)
da empresa avaliada, caso contrério 0).
Bensind Dummy (l, para setor de bens industriais, -
caso contrario 0).
ConsCicl Dummy (1, para setor de consumo ciclico, - Porter (1981)
caso contrario 0). Ul 1985
ConsNaoCicl Dummy (1 para setor de consumo nao - Grm\jmn (1997 )
ciclico, caso contrério 0). Setor da Cunﬁae?\/gartins) e
. Dummy (1 para setor financeiro, caso '
Financ L +/- Empresa Assaf Neto
contrario 0). .
Dummy (1 para setor de materiais basicos Avaliada (2014)
MatBés ummy ( P 1al 1C0s, +/- Oliveira et al.
caso contrario 0).
— (2017)
Dummy (1 para setor de telecomunicagdes,
Telecom . +/-
caso contrario 0).
UtilidPab Dummy (1, para setor de utilidade publica, -
caso contrario 0).
Consult Dummy _(1 para avqllgdor empresa de + _
consultoria, caso contrério 0). Perfil do L.
- —— . Exploratoria
B Dummy (1 para avaliador instituicdo Avaliador
anco P L -
bancéria, caso contrario 0).

Fonte: Elaboragdo propria.

As variaveis explicativas de interesse sdo decorrentes de informaces relacionadas ao
contexto de emissdo dos laudos (modalidade da OPA, honorarios pagos pela elaboracdo dos
laudos, relacdo entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa avaliada e perfil do
avaliador). Ademais, foram adicionadas ao modelo varidveis de controle (liquidez corrente,
risco e tamanho da empresa), selecionadas por serem utilizadas como varidveis de controle
em pesquisas relacionadas ao desempenho econdmico-financeiro de empresas (KANITZ,
1978; ULLMANN, 1985; WADDOCK; GRAVES, 1997; ZHAO; MURRELL, 2016).
Destaca-se que, devido ao carater exploratorio dessa pesquisa, ndo ha pesquisas anteriores que
utilizem modelos para identificar o poder explicativo das variaveis do contexto de emissao do
laudo em relacdo ao desempenho projetado e a diferenca entre esse desempenho e o realizado.

O numero final de laudos passiveis de serem utilizados na regressédo foi 27. Devido ao
namero de varidveis explicativas de interesse, ndo foi possivel a elaboragdo de um modelo
robusto que contivesse todas elas. Assim, optou-se pela elaboracdo de modelos com as
variaveis de controle (liquidez corrente, risco e tamanho) e a adi¢cdo de conjuntos de variaveis
dummy de interesse relacionadas ao contexto do laudo (modalidade da OPA, honorarios pagos
pela elaboracdo dos laudos, relagéo entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa

avaliada e perfil do avaliador). Esses modelos estdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Modelos de Regressao Linear Multipla

Variavel Variaveis de ~
Modelo ; n Formulagéo
dependente interesse
: MebProjity1 = Bo + B1LCye + B2Riscoy + BzTam;,
1.1 Modalidade da 27 + ByCancel + SsAlien + fsAumento
OPA +e
i
o MebPrOjit+1 = ﬁo + ﬁlLCit + ﬁzRiSCOit + ﬁ3Tamit
1.2 Honorérios 22 + B Hon + €,
MebProj; ' contratante + B,Prépria + fsControl + E;
o MebProjic = Bo + BiLCit + BoRiscoy + BsTam;,
Setor da + B,Bensind + BsConsCicl
1.4 empresa 27 + BsConsNaoCicl + B,Financ
avaliada + fgMatBas + [yTelecom
+ By, UtilidPub + €
' avaliador + B,Consult + BsBanco + E;
21 Modalidade da 27 Meb;;.1 = By + B1LCi: + BaRisco;; + B3sTam;, + B,Cancel
' OPA + BsAlien + f,Aumento + €;
29 Honorarios 29 Meb;;11 = By + [ilLSC,-t + B,Risco; + fsTam;, + f,Hon
i
23 Re;i?;;)e;:;)m 27 Mebty 1 = Bo + P1LCy + ﬁz_RiSCOit + BsTam;,
Ve, contratante + B,Prépria + BsControl + E;
. Mebty1 = Bo + P1LCic + BoRiscoy + BsTamy,
Setor da + S,Bensind + f;ConsCicl
2.4 empresa 27 + f¢ConsNaoCicl + B,Financ
avaliada + BgMatBas + SyTelecom
+ By UtilidPub + §;
95 Perf_il do 97 Meb;i 1 = Bo + B1LCit + ByRiscoy + B3Tamy,
' avaliador + f,Consult + BsBanco + &;

Fonte: Elaboracéo propria.

Os modelos 1.1 a 1.5 foram formulados para a segunda etapa da andlise, que consistiu
em identificar quais caracteristicas do contexto de emisséo do laudo contribuem para explicar
0 desempenho projetado. Por outro lado, os modelos 2.1 a 2.5 foram formulados para a quinta
etapa da analise que teve o objetivo de identificar quais caracteristicas do contexto de emissdo
do laudo contribuem para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado.

Em relacdo a modalidade da OPA, considerando que existem quatro modalidades
(cancelamento de registro, voluntéria, alienacdo de controle e aumento de participagdo),
foram utilizadas trés variaveis dummy para evitar a ocorréncia de multicolinearidade perfeita.
Assim, néo foi inserida dummy para a OPA voluntéria, considerada no modelo como categoria
de referéncia.

Acerca da analise dos honorarios, destaca-se que ndo foi possivel encontrar os
honorarios pagos para todas as empresas da amostra. Assim, a amostra para 0s modelos que

consideram o valor dos honorarios pagos ao avaliador corresponde a 22 laudos de avaliagéo.
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No tocante a relacdo entre a empresa contratante e a empresa avaliada, foram
identificados trés tipos de contratante: controladora da empresa avaliada, propria empresa
avaliada ou outra empresa. Dessa forma, foram inseridas duas variaveis dummy no modelo, e
a categoria de referéncia foi o tipo de contratante “outra empresa”.

Em relacdo ao setor da empresa avaliada, na amostra final estéo representados 8 dos
11 setores existentes de acordo com a B3 (Brasil Bolsa Balcdo), quais sejam: materiais
basicos, bens industriais, consumo ciclico, consumo n&o ciclico, financeiro, outros,
telecomunicacgdes e utilidade pablica. Assim, no modelo, foram utilizadas sete variaveis
dummy, sendo a categoria de referéncia o setor “outros”.

Por fim, acerca do perfil do avaliador, existem trés perfis na amostra: instituicao
bancaria, empresa de auditoria e empresa de consultoria. Portanto, foram utilizadas duas

variaveis dummy, sendo a categoria de referéncia o perfil de empresa de auditoria.

3.4  LimitacOes da Pesquisa

O tamanho da amostra foi limitado devido a ocorréncia da convergéncia das normas
brasileiras de contabilidade &s normas internacionais (padrdo IFRS), que afetou varidveis
explicativas utilizadas nos modelos de regressao linear. Ademais, existem evidéncias de que a
ado¢do desse modelo também afetou a qualidade da projecdo realizada por analistas de
mercado, quanto a acuracia das projecdes (JIAO et al., 2011; COTTER; TARCA,; WEE,
2012) e quanto a reducdo do viés de previsdo (GATSIOS, 2013). Por fim, a flexibilidade
trazida pela adogcdo do modelo IFRS aumentou o gerenciamento de resultados no Brasil
(BAPTISTA, 2009; KLANN, 2011), temética que apresenta relacdo com as hipéteses de
pesquisa propostas.

Outro fator que reduziu o numero de observacdes disponiveis foi a necessidade de que
os laudos tivessem calculado o valor da empresa pelo método do FCD, que reduziu 7 laudos
da amostra. Em seguida, a impossibilidade de obter dados da Margem Ebitda Projetada, que
reduziu 10 laudos da amostra. Depois, a impossibilidade de obter dados da Margem Ebitda
Realizada no caso das empresas que sairam do mercado de a¢cBes no ano posterior & emisséo
do laudo de avaliagdo reduziu 24 laudos da amostra. Por fim, a necessidade de dados das
variaveis de controle do ano de emissdo do laudo reduziu mais 4 laudos da amostra. Assim, a
amostra final é composta por 27 laudos. Por conseguinte, ndo € possivel generalizar as

conclusdes desta pesquisa para todos os laudos de avaliacdo emitidos no contexto de OPA.
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Por fim, devido a amostra pequena e a quantidade de variaveis de interesse, 0s
modelos elaborados consideraram as variaveis de controle e variaveis de interesse referentes a
uma das cinco categorias analisadas (modalidade da OPA, honoréarios pagos pela elaboracdo
dos laudos, relacéo entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa avaliada e perfil
do avaliador). Assim, nao foi possivel testar um modelo de regressédo que contivesse todas as

variaveis de interesse.

4 RESULTADOS

4.1  Analise Descritiva dos Laudos de Avaliacao

O Quadro 1 elenca as caracteristicas dos 27 laudos considerados na amostra. A
primeira coluna apresenta o ano da elaboracao do laudo de avaliagdo. Cabe destacar que, para
a determinacdo do ano do laudo, levou-se em consideracdo a data constante do proprio laudo
e ndo a data de apresentacdo do laudo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no contexto
da Oferta Pablica de Aquisicao de Acdes (OPA). O ano de elaboragdo dos laudos varia entre
2011 e 2017, pois nenhum dos laudos de 2010 apresentou os dados necessarios para a
inclusdo na amostra final.

A segunda coluna do Quadro 1 apresenta as empresas avaliadas em cada laudo. A
maioria das empresas foi objeto de um sé laudo presente na amostra, com excecdo da Vigor
Alimentos S.A., que foi objeto de trés laudos durante o periodo analisado: um em 2012, outro
em 2013 e outro em 2016. Os dois primeiros laudos foram emitidos no contexto de OPA
voluntéria e elaborados pela mesma instituicdo bancaria. O ultimo foi emitido no contexto de
OPA para cancelamento de registro e elaborado por uma instituicdo bancaria diferente.

A terceira coluna do Quadro 1 apresenta o setor das empresas objeto dos laudos
analisados, conforme lista de setores da B3 (Brasil Bolsa Balcdo). Nas 27 empresas avaliadas
pelos laudos da amostra, estdo representados 8 dos 11 setores existentes de acordo com a B3.

Na quarta coluna do Quadro 1 é apresentada a modalidade da OPA a qual o laudo de
avaliacdo estd vinculado. Na amostra estdo presentes as quatro modalidades de OPA
existentes, de acordo com a Instrucdo CVM n° 361/2002, quais sejam: para cancelamento de
registro, por alienacdo de controle, por aumento de participacdo e voluntaria. A modalidade
mais representativa na amostra é a de cancelamento de registro, com 15 laudos (56% do total).

As outras trés modalidades possuem 4 laudos cada (15% do total).
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Ano | Empresa avaliada Setor Modalidade da OPA Perfil do Avaliador Contratante | Honorarios (R$)
2011 | AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. Utilidade Publica Aumento de participacdo | Empresa de auditoria Controladora 150.000,00
2011 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. Materiais Bésicos Voluntéria Banco Propria

2011 | PORTX OPERACOES PORTUARIAS S.A. QOutros Voluntéria Banco Outra

2011 | TAM S.A. Bens Industriais Cancelamento de registro | Banco Controladora 842.105,26
2012 | AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA NORTE S.A. Bens Industriais Aumento de participagdo | Banco Controladora 400.000,00
2012 | CONFAB INDUSTRIAL S.A. Materiais Basicos Cancelamento de registro | Empresa de auditoria Controladora 112.500,00
2012 | MARFRIG ALIMENTOS S.A. Consumo ndo Ciclico | Alienacéo de controle Empresa de auditoria Propria

2012 | NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. Telecomunicacgdes Alienacéo de controle Banco Controladora 600.000,00
2012 | REDECARD S.A. Financeiro Cancelamento de registro | Banco Controladora 500.000,00
2012 | REDENTOR ENERGIA S.A. Utilidade Puablica Cancelamento de registro | Banco Controladora 475.000,00
2012 | VIGOR ALIMENTOS S.A. Consumo ndo Ciclico | Voluntéria Banco Outra 800.000,00
2013 | VICUNHA TEXTIL S.A. Consumo Ciclico Cancelamento de registro | Empresa de consultoria | Propria 120.000,00
2013 | VIGOR ALIMENTOS S.A. Consumo ndo Ciclico | Voluntéria Banco Controladora 800.000,00
2014 | AUTOMETAL S.A. Bens Industriais Cancelamento de registro | Banco Controladora 700.000,00
2014 | COMPANHIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL Consumo néo Ciclico | Cancelamento de registro | Empresa de consultoria | Controladora 150.000,00
2014 | COMPANHIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO Materiais Basicos Cancelamento de registro | Banco Controladora 750.000,00
2014 | M&G POLIESTER S.A. Materiais Basicos Cancelamento de registro | Banco Controladora 750.900,00
2015 | ARTERIS S.A. Bens Industriais Cancelamento de registro | Banco Controladora 1500000,00
2016 | TEC TOY S.A. Bens Industriais Cancelamento de registro | Empresa de auditoria Controladora 62.973,76
2016 | TEREOS INTERNACIONAL S.A. Consumo néo Ciclico | Cancelamento de registro | Banco Controladora 2.400.000,00
2016 | UNIPAR CARBOCLORO S.A. Materiais Basicos Cancelamento de registro | Banco Controladora 1.500.000,00
2016 | VIGOR ALIMENTOS S.A. Consumo néo Ciclico | Cancelamento de registro | Banco Controladora 515.000,00
2016 | WHIRLPOOL S.A Consumo Ciclico Cancelamento de registro | Banco Controladora 1.000.000,00
2017 | CPFL ENERGIA S.A. Utilidade Publica Alienacéo de controle Banco Outra

2017 | CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. Utilidade Publica Alienacdo de controle Banco Outra

2017 | GERDAU S.A. Materiais Basicos Aumento de participagdo | Banco Controladora 600.000,00
2017 | INVESTCO S.A. Utilidade Publica Aumento de participagdo | Empresa de consultoria | Propria 143.000,00
Fonte: Elaboragao propria.

Legenda: FCD (Fluxo de Caixa Descontado).
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A quinta coluna do Quadro 1 apresenta o perfil dos avaliadores que elaboraram os
laudos. Na amostra, foram identificados trés perfis: banco, empresa de auditoria e empresa de
consultoria. A sexta coluna representa a relacdo da empresa contratante do laudo com a
empresa avaliada. As possibilidades de contratante sdo: (i) controladora da empresa avaliada,
(ii) propria empresa avaliada ou (iii) outra empresa.

Por fim, a sétima coluna do Quadro 1 apresenta os valores dos honorarios pagos ao
avaliador. Destaca-se que a partir da analise dos laudos de avaliacdo e dos editais de OPA
correspondentes nao foi possivel obter o valor dos honorarios pagos para todos os laudos da
amostra. O laudo da Marfrig Alimentos S.A. ndo apresentou informacdo acerca dos
honorarios. J& os laudos das empresas MMX e PORTX foram publicados em conjunto, assim
como ocorreu com o0s laudos da CPFL Energia e da CPFL Energias Renovaveis. No caso
desses laudos, foi disposta somente informacdo acerca do total de honorarios pagos para a
elaboracdo de ambos os laudos em conjunto. No caso da MMX e PORTX esse valor foi
R$ 2 milhGes. Para a CPFL Energia e CPFL Energias Renovaveis o valor foi R$ 2,58
milhGes. Dessa forma, ndo foi possivel identificar o valor pago a titulo de honoréarios pela
elaboracdo de cada um desses laudos individualmente. Assim, essa coluna apresenta 22
valores. O menor valor pago ao avaliador a titulo de honorarios foi aproximadamente R$ 63
mil e o maior valor foi R$ 2,4 milhdes.

As Tabelas 3 a 6 apresentam a relacdo entre a modalidade da OPA e as demais
caracteristicas do contexto de emissdo dos laudos (ano, setor, perfil do avaliador e relacdo
com contratante). A Tabela 3 demonstra a distribuicdo das modalidades de OPA em cada ano
da amostra. O ano que possui a maior quantidade de laudos elaborados € 2012, com sete
laudos. O ano que apresentou a menor quantidade de laudos é 2015, com apenas um laudo.
Destaca-se que todos os laudos da amostra emitidos nos anos 2014, 2015 e 2016 estiveram
vinculados a uma OPA para cancelamento de registro. Por outro lado, entre os laudos da
amostra emitidos em 2017, nenhum correspondeu & modalidade de cancelamento de registro.

A Tabela 3 também permite a analise da distribui¢cdo de cada modalidade nos anos da
amostra. Entre todas as modalidades, a de cancelamento de registro, a mais presente na
amostra, é a que esteve mais bem distribuida no periodo, pois nenhum dos anos apresentou
mais de 33% do total de laudos emitidos nessa modalidade.

A Tabela 4 relaciona a modalidade da OPA com o setor da empresa avaliada. Os

setores com maior representatividade foram consumo néo ciclico e materiais basicos, com 6



55

laudos (22% do total) cada. Os outros dois setores mais representativos na amostra sdo o de
bens industriais e o de utilidade publica, com 5 laudos (19% do total) cada. Os setores com
menor representatividade sdo o setor financeiro, o de telecomunicacgdes e o setor denominado
“outros”. Cada um desses trés setores teve somente uma empresa avaliada pelos laudos da
amostra, 0 que corresponde a 4% do total. No caso de OPA para cancelamento de registro,
modalidade mais presente na amostra, os setores de bens industriais e de materiais basicos

corresponderam, individualmente, a 27% do total.



Tabela 3 — Modalidade da OPA por ano
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Modalidade da OPA Total ano
Ano Cancelamento de registro Voluntéria Alienacdo de controle Aumento de participacdo
n AV AH n AV AH n AV AH n AV AH n %

2011 1 7% 25% 2 50% | 50% 0 0% 0% 1 25% 25% 4 15%
2012 3 20% 43% 1 25% | 14% 2 50% 29% 1 25% 14% 7 26%
2013 1 7% 50% 1 25% | 50% 0 0% 0% 0 0% 0% 2 7%
2014 4 27% 100% 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0% 0% 4 15%
2015 1 7% 100% 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0% 0% 1 4%
2016 5 33% 100% 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0% 0% 5 19%
2017 0 0% 0% 0 0% 0% 2 50% 50% 2 50% 50% 4 15%
Total modalidade 15 100% 4 100% 4 100% 4 100% 27 100%
% modalidade/total 56% 15% 15% 15% 100%

Fonte: Elaboragao propria.

Legenda: n (nimero de observagdes), AV (nimero de observagdes da modalidade no ano dividido pelo nimero total de observacfes da modalidade), AH (nimero de observagdes da

modalidade no ano dividido pelo nimero total de observagdes do ano).

Tabela 4 — Modalidade da OPA por setor

Modalidade da OPA Total setor
Setor Cancelamento de registro Voluntéria Alienacéo de Controle Aumento de participacio
n AV AH n AV AH n AV AH n AV AH n %
Bens Industriais 4 27% 80% 0 0% 0% 0 0% 0% 1 25% 20% 5| 19%
Consumo Ciclico 2 13% 100% 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0% 0% 2 7%
Consumo ndo Ciclico 3 20% 50% 2| 50%| 33% 1 25% 17% 0 0% 0% 6] 22%
Financeiro 1 7% 100% 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0% 0% 1 4%
Materiais Basicos 4 27% 67% 1| 25%| 17% 0 0% 0% 1 25% 17% 6] 22%
Outros 0 0% 0% 1| 25%| 100% 0 0% 0% 0 0% 0% 1 4%
Telecomunicagdes 0 0% 0% 0 0% 0% 1 25% 100% 0 0% 0% 1 4%
Utilidade Publica 1 7% 20% 0 0% 0% 2 50% 40% 2 50% 40% 5| 19%
Total modalidade 15 100% 4| 100% 4 100% 4 100% 27| 100%
% modalidade/total 56% 15% 15% 15% 100%

Fonte: Elaboragao propria.

Legenda: n (nimero de observacbes), AV (nimero de observacdes da modalidade no setor dividido pelo nimero total de observacdes da modalidade), AH (nimero de observacBes da

modalidade no setor dividido pelo nimero total de observagdes do setor).
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Outra andlise a partir da Tabela 4 é que quatro dos oito setores da amostra estdo
representados por laudos de uma s6 modalidade. Empresas do setor de consumo ciclico e do
setor financeiro tiveram somente laudos de cancelamento de registro. Por sua vez, o setor
“outros” apresentou somente a modalidade voluntaria. Por fim, o setor de telecomunicacdes
esta representado pela modalidade de alienagéo de controle.

A Tabela 5 apresenta a relacdo entre a modalidade da OPA e o perfil do avaliador. O
perfil mais representativo é o de banco, pois 20 laudos (74% do total) foram realizados por
avaliadores deste perfil. Em relacdo aos outros dois perfis, 4 laudos foram elaborados por
empresas de auditoria (15% do total) e 3 laudos foram elaborados por empresas de consultoria
(11% do total).

Nota-se que os bancos, que representaram o perfil de avaliador de grande parte do
total dos laudos, também representaram a maioria dos laudos dentro de cada modalidade de
OPA. Dentre os 20 laudos elaborados por bancos, 55% foram emitidos no contexto de OPA
para cancelamento de registro, enquanto as outras modalidades representaram entre 10% e
20% desse total.

Em relacdo ao total de laudos da amostra emitidos no contexto de OPA para
cancelamento de registro, a maioria dos laudos de avaliacdo (73%) foi elaborada por
instituicdes bancarias. As empresas de auditoria e de consultoria representaram 13% cada.
Destaca-se também que todos os laudos da amostra emitidos no contexto de OPA voluntéria
foram elaborados por bancos.

Por fim, na Tabela 6 sdo confrontadas as informacg6es acerca da modalidade da OPA e
da relacéo entre a empresa contratante e a empresa avaliada. Do total de laudos da amostra, 19
foram contratados pela controladora da empresa avaliada (70% do total). O total de laudos
contratados pela propria empresa avaliada € 4 (15% do total). O nimero de laudos contratados
por outra empresa, que ndo fosse a empresa avaliada ou sua controlada, também é 4 (15% do
total).

Em relagdo & modalidade da OPA, a maioria dos laudos da amostra emitidos no
contexto de cancelamento de registro (93%) e de aumento de participacdo (75%) foi
contratada pela controladora da empresa avaliada. Por outro lado, a maioria dos laudos da
modalidade voluntaria (50%) e de aumento de participacdo (50%) foi contratada por outra

empresa que ndo fosse a empresa avaliada ou sua controladora.



Tabela 5 — Modalidade da OPA por perfil do avaliador
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Modalidade da OPA Total perfil
Perfil do Avaliador Cancelamento de registro Voluntaria Alienacdo de Controle Aumento de participacao
n AV AH n AV AH n AV AH n AV AH n %
Banco 11 73% 55% 4] 100%| 20% 3 75% 15% 2 50% 10% 20 74%
Empresa de auditoria 2 13% 50% 0 0% 0% 1 25% 25% 1 25% 25% 4 15%
Empresa de consultoria 2 13% 67% 0 0% 0% 0 0% 0% 1 25% 33% 3 11%
Total modalidade 15 100% 4] 100% 4 100% 4 100% 27| 100%
% modalidade/total 56% 15% 15% 15% 100%

Fonte: Elaboragao propria.

Legenda: n (nimero de observagdes), AV (nimero de observages da modalidade no perfil do avaliador dividido pelo
observagdes da modalidade no perfil do avaliador dividido pelo nimero total de observacées do perfil do avaliador).

nimero total de observagbes da modalidade), AH (nimero de

Tabela 6 — Modalidade da OPA por relacdo contratante e empresa avaliada

Modalidade da OPA

Total contratante

Contratante Cancelamento de registro Voluntéria Alienacdo de Controle Aumento de participacao
n AV AH n AV AH n AV AH n AV AH n %
Controladora 14 93% 74% 1 25% 5% 1 25% 5% 3 75% 16% 19 70%
Propria 1 7% 25% 1 25% | 25% 1 25% 25% 1 25% 25% 4 15%
Outra 0 0% 0% 2 50% | 50% 2 50% 50% 0 0% 0% 4 15%
Total modalidade 15 100% 4] 100% 4 100% 4 100% 27| 100%
% modalidade/total 56% 15% 15% 15% 100%

Fonte: Elaboracéo propria.

Legenda: n (nimero de observacBes), AV (numero de observac@es da modalidade na relagdo entre contratante e empresa avaliada dividido pelo nimero total de observaces da modalidade),

AH (nimero de observacBes da modalidade na relagéo entre contratante e empresa avaliada dividido pelo nimero total de observagfes da relacdo entre contratante e empresa avaliada).
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4.2  Resultados da Regressao para Desempenho Projetado

Primeiramente, os modelos 1.1 a 1.5 apresentados na Tabela 2 na subsecdo 3.3 foram
mensurados pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). A significancia global
de cada modelo foi testada pelo teste F. Ademais, foram realizados testes para verificar a
presenca de multicolinearidade, de heterocedasticidade e de normalidade dos residuos.

Em relacdo ao teste F, a hipdtese nula é que a regressdéo como um todo nao é
significativa. Tal hipétese ndo foi rejeitada nos modelos 1.1 (modalidade da OPA) e 1.4 (setor
da empresa avaliada). Portanto, os resultados dessas regressdes ndao foram robustos.

No tocante a multicolinearidade, foram analisadas as correlacdes entre as varidveis e
também foi calculado o fator de inflacdo da variancia (VIF, do inglés Variance Inflation
Factor). As variaveis nao apresentaram correlacdes maiores do que 0,8 e o VIF médio
calculado para cada modelo foi menor do que 10. Portanto, ndo ha evidéncias de que 0s
modelos apresentam o problema da multicolinearidade.

Quanto a heterocedasticidade, foi realizado o teste de White. A hipdtese nula de
homocedasticidade foi rejeitada apenas para o modelo 1.3 (relagdo com contratante). Portanto,
foi realizada a correcdo pela matriz de White. Contudo, a regresséo resultante apds a correcdo
apresentou como resultado do teste F a ndo rejeicdo da hipdtese nula. Assim, o resultado
dessa regressédo nao foi robusto.

Por fim, o teste realizado para verificar a normalidade dos residuos foi o Jarque Bera.
Para nenhum dos modelos propostos foi rejeitada a hipdtese nula de normalidade dos
residuos. Apds todos os testes, os modelos 1.2 (honorarios pagos ao avaliador) e 1.5 (perfil do
avaliador) foram modelos robustos, sendo seus resultados apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Resultados das Regressdes para Desempenho Projetado

Modelo 1.2 15
Variaveis MebProjit+1 MebProjit+1
LCi 0.025 0.027
(0.063) (0.058)
Riscoj, -0.001 -0.000
(0.004) (0.003)
Tam;; 0.136*** 0.116***
(0.043) (0.036)
Hon -0.000
(0.000)
Consult 0.522**
(0.202)
Banco 0.212
(0.152)
Constante -0.854** -1.011%**
(0.337) (0.310)
N 22 27
R? 0.382 0.465

Fonte: Elaboracdo propria com a utilizagdo do software Stata.
Legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Desvio padrdo entre paréntesis.

Em relacdo as varidveis de controle, o tamanho da empresa apresentou significancia
em ambos os modelos, no sentido de que quanto maior o tamanho da empresa no ano da
projecdo do laudo, maior € o desempenho projetado para o0 ano seguinte. Esses resultados séo
coerentes com pesquisas anteriores que identificaram relacéo significativa entre o tamanho da
empresa e o seu desempenho (KANITZ, 1978; ULLMANN, 1985; WADDOCK; GRAVES,
1997; ZHAO; MURRELL, 2016).

Em relacdo ao modelo 1.2, ndo foi encontrada significancia da variavel de interesse
(honorarios) para explicar o desempenho projetado. Destaca-se que, adicionalmente, foi
testado um modelo com a variavel honoréarios substituida pelo logaritmo natural do valor dos
honorérios, com o intuito de relativizar essa variavel. Ademais, considerando a relevante
inflacdo ocorrida no pais durante o periodo analisado, foi elaborado um modelo com o valor
dos honorérios atualizado mensalmente pelo INPC (indice Nacional de Precos ao
Consumidor) até 31/12/2017. Adicionalmente, foi testado um modelo com o logaritmo natural
dos honoréarios atualizados. Os resultados destes trés modelos (vide Apéndice B) foram
robustos e demonstraram que os honorarios ndo foram significativos para explicar o
desempenho projetado.

Os resultados do modelo 1.2 contrariam a teoria de Kothari (2001), segundo a qual os
incentivos econdémicos que os analistas recebem pelos seus servigos explicariam o viés
otimista das avaliagdes. Os resultados também foram diferentes dos encontrados na literatura

internacional acerca da relacdo positiva entre os honoréarios pagos aos analistas e o
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desempenho projetado, medido pela taxa de crescimento prevista em laudos de avaliagéo
(DECHOW; HUTTON; SLOAN, 2000). Uma possivel explicagdo para a falta de significancia
dos honorérios, diferentemente dos resultados internacionais, é que a diferenca entre o0s
valores projetados e realizados pode ser explicada, no caso de paises emergentes, como 0
Brasil, pela alta volatilidade e incerteza econdémica, que podem fazer com que as premissas
utilizadas na avaliagdo tornem-se obsoletas rapidamente (CUNHA, 2011).

No tocante ao modelo 1.5, a categoria de referéncia (empresa de auditoria) foi
significativa no sentido de que empresas de auditoria tendem a projetar valores menores de
Margem Ebitda nos laudos de avaliagdo. A categoria de empresa de consultoria também foi
significativa, indicando que, em comparacdo as empresas de auditoria, as de consultoria
tendem a projetar valores mais altos de Margem Ebitda. Esse resultado pode ser justificado
pelo fato de haver uma relacdo mais proxima entre a empresa avaliada e uma empresa de
consultoria contratada para realizar a avaliacdo do que uma empresa de auditoria. Assim, é
possivel que os analistas de empresas de consultoria adquiram apre¢o a empresa avaliada
durante o processo de avaliacdo. Esse fato justificaria a projecdo de valores mais altos em
decorréncia do efeito propriedade, segundo o qual as pessoas tendem a superavaliar os bens
que sdo de sua propriedade devido ao apreco por esses bens (THALER, 1980).

Em suma, os resultados do modelo 1.2 indicam que o valor dos honorérios ndo é
significativo para explicar o desempenho projetado, contrariando hip6teses internacionais
(KOTHARI, 2001) e resultados empiricos com amostras internacionais (DECHOW,
HUTTON; SLOAN, 2000). O fato de os resultados encontrados diferirem da literatura
internacional pode ser explicado por diferencas em relagdo ao contexto brasileiro como, por
exemplo, pelo o fato de que premissas utilizadas na avaliagdo de empresas em paises
emergentes tendem a se tornar obsoletas mais rapidamente, devido a alta incerteza e
volatilidade econdmica (CUNHA, 2011). Os resultados do modelo 1.2 sugerem que 0S
honoréarios também ndo serdo determinantes da super/subavaliacdo do desempenho projetado
em relacédo ao realizado e, portanto, a ndo confirmacdo da Hipdtese 1.2 (ver subsecdo 2.3.4), 0
que sera verificado na subsecéo 4.5.

Os resultados do modelo 1.5 indicam que o fato de a empresa avaliadora ser uma
empresa de auditoria reduz o valor projetado de Margem Ebitda e que, em relacdo ao
avaliador empresa de auditoria, as empresas de consultoria tendem a projetar valores maiores
de Margem Ebitda. Uma possivel justificativa para essa diferenga é que empresas de
consultoria podem possuir uma relacdo mais proxima com a empresa avaliada, 0 que pode

gerar um sentimento semelhante ao de propriedade. Assim, esses avaliadores podem estar
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sujeitos ao efeito propriedade, que justifica a avaliagcdo de bens de propriedade do avaliador
por um valor maior do que o que elas valem (THALER, 1980). Os resultados do modelo 1.5
sugerem que empresas de auditoria teriam tendéncia de subavaliar o desempenho projetado
enquanto empresas de consultoria tenderiam a superavaliar as projecGes de desempenho.
Portanto, esses resultados sugerem a confirmagdo da Hipotese 1.5 (ver subsecdo 2.3.4), a ser
verificada na subsecéo 4.5.

A andlise apresentada nesta subsec¢do, acerca das variaveis do contexto de emissdo dos
laudos de avaliacdo de OPA que contribuem para explicar o desempenho projetado, forneceu
evidéncias sobre as relacfes esperadas entre essas variaveis e a super/subavaliacdo do
desempenho projetado. Essas evidéncias serdo comprovadas nas proximas subsecdes, apos a
realizacdo de teste para determinar se ha diferenca significativa entre valores de desempenho
projetados e realizados. Confirmada a existéncia dessa diferenca, parte-se para a analise da
relagdo entre a diferenca e as varidveis do contexto do laudo, mediante analise de
correspondéncia mdaltipla (ndo paramétrica) e regressdo linear multipla (paramétrica). A
confirmacdo dessa relacdo demonstrard que a diferenca entre o desempenho projetado e o
realizado ndo é aleatoria e, portanto, confirmara a existéncia de viés na projecdo de

desempenho dos laudos, relacionado ao contexto de emissao.

4.3  ldentificacdo da existéncia de super/subavaliacdo do desempenho projetado

Antes de testar modelos de regressdo que tém como variavel dependente a diferenca
entre a Margem Ebitda Projetada e a Realizada, é preciso analisar se a diferenca entre esses
valores é, em média, significativa para a amostra analisada. Portanto, foi realizada a anélise da
existéncia de super/subavaliacdo para a amostra desses 27 laudos, apresentada em detalhes no
Quadro 1. Primeiramente, foram realizados testes de normalidade de Shapiro-Wilk (S-W) e de

Shapiro-Francia (S-F). Os resultados séo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Teste de normalidade Meb P e Meb R

Teste Variavel n p-valor Deciséo
Meb P 0,00008 Rejeitar HO***
S-W 27 —
Meb R 0,00000 Rejeitar HO***
oF Meb P »7 0,00009 Rejeitar HO***
Meb R 0,00001 Rejeitar HO***

Fonte: Elaboragdo propria.

Legenda: S-W (Teste Shapiro-Wilk), S-F (Teste Shapiro-Francia), Meb P (Margem Ebitda Projetada), Meb R
(Margem Ebitda Realizada), n (nimero de observacdes).

*** nivel de significancia (o) = 1%
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A Tabela 8 evidencia que os resultados de ambos os testes de normalidade (S-W e
S-F) foram similares para os dados projetados e para os realizados. Todos os resultados
indicaram a decisdo de rejeicdo da hipdtese nula (HO) com nivel de significancia de 1%.
Destaca-se que HO consiste na existéncia de normalidade na distribuicdo das variaveis.
Destarte, mediante a rejeicdo de HO, ndo é possivel afirmar que a distribuicdo das varidveis
Margem Ebitda Projetada e Margem Ebitda Realizada € normal. Portanto, o teste realizado
para identificar super/subavaliacdo do desempenho projetado em relacdo ao realizado € o teste

ndo parametrico de Wilcoxon. A Tabela 9 apresenta os resultados desse teste.

Tabela 9 — Teste de Wilcoxon Meb P e Meb R

n Média Meb P| Média Meb R | Diferenca p-valor Deciséo

27 0.20295 -0.12682 0.32977 0.05170 Rejeitar HO*

Fonte: Elaboragdo propria.
Legenda: n (nimero de observacdes), Meb P (Margem Ebitda Projetada), Meb R (Margem Ebitda Realizada).
* nivel de significancia (o) = 10%

A Tabela 9 demonstra que o resultado do teste de Wilcoxon é a rejeicdo da hipotese
nula (HO) com nivel de significancia de 10%. Considerando que HO corresponde a igualdade
entre Meb P e Meb R, a rejeicdo dessa hipoOtese confirma que os valores sao
significativamente diferentes. Portanto, esse resultado confirma a Hipdtese 1 do presente
estudo (ver subsecdo 2.3.4) acerca da ndo aderéncia entre valores projetados e realizados.
Essa diferenca significativa entre valores projetados e realizados é corroborada pela
complexidade do método do FCD e pela Moderna Teoria de Finangas, principalmente a HME.

Em relacdo ao FCD, a mudanca no ambiente em que as empresas avaliadas estéo
inseridas pode tornar as premissas utilizadas no momento da avaliacdo obsoletas. Em paises
emergentes, como o Brasil, em decorréncia da incerteza e da volatilidade econémica, a
tendéncia € que as premissas figuem obsoletas mais rapidamente (CUNHA, 2011). Esse
cenario dificulta a aderéncia entre valores projetados e realizados.

As projecbes do FCD consideram pressupostos da Moderna Teoria de Finangas
simplificadores da realidade. Assim, a realidade mais complexa do que as projecfes também
pode justificar a diferenca significativa entre valores projetados e realizados. Ademais, de
acordo com Gimenes e Fama (2001) a HME néo admitiria a previsibilidade do mercado de
capitais. Assim, os valores projetados nos laudos tenderiam a ndo ser aderentes aos realizados

devido a dificuldade de previsao.
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A andlise da diferenca entre as médias permite definir que a Margem Ebitda Projetada,
em média, foi maior que a Margem Ebitda Realizada. Portanto, esses resultados indicam a
existéncia de superavaliacdo do desempenho projetado nos laudos de avaliacdo analisados, o
que pode ser justificado pelo viés de avaliacdo e pelo gerenciamento de resultados a priori.

A subjetividade das projecdes utilizadas como direcionadores de valor no método do
FCD possibilita a existéncia de viés de avaliagdo. Kothari (2001) identificou viés otimista dos
avaliadores, 0 que contribui para explicar a superavaliacdo dos valores projetados. O resultado
de Kothari (2001) é corroborado pela revisdo da literatura internacional realizada por
Martinez (2004), que concluiu que os resultados da maioria dos estudos indicavam a
tendéncia otimista dos analistas de mercado.

A superavaliacdo do desempenho também é corroborada pelo efeito propriedade,
segundo o qual, as pessoas tendem a superavaliar os bens que sdo de sua propriedade devido
ao apreco por esses bens (THALER, 1980). Esse efeito pode surgir no caso de avaliadores que
nutrem relacdo mais préxima com a empresa avaliada, diante da possibilidade de que eles
desenvolvam relacdo semelhante a de propriedade com a empresa avaliada. Ademais, 0sS
avaliadores costumam considerar, para realizar suas projecdes, planejamentos estratégicos
elaborados pela empresa avaliada, cujo desempenho previsto tenderia a ser superavaliado,
conforme efeito propriedade. Assim, essa é outra forma pela qual o efeito propriedade pode
impactar as projecoes dos laudos no sentido da superavaliagdo do desempenho.

As projecdes utilizadas como base para calcular o valor da empresa pelo FCD
geralmente sdo baseadas no desempenho historico, além de outras premissas consideradas
pelo avaliador. Assim, o gerenciamento de resultados, antes da emisséo do laudo de avaliacao,
no sentido de demonstrar para os analistas que o desempenho da empresa € melhor do que o
real pode fazer com que o desempenho projetado esteja superavaliado (TEOH; WELCH,;
WONG, 1998).

O resultado encontrado acerca da superavaliagdo do desempenho projetado é coerente
com estudos internacionais (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 2000; COGLIATI; PALEARI;
VISMARA, 2011; MUMTAZ; SMITH; AHMED, 2016) que identificaram tendéncia de
superavaliacdo do desempenho, medido pela taxa de crescimento projetada em laudos de
avaliagdo que utilizaram o0 meétodo do FCD. Esses resultados s&o indicativos de
superavaliacdo do valor da empresa, pois este é calculado com base nas projecGes realizadas
nos laudos de avaliagdo (COGLIATI; PALEARI; VISMARA, 2011; MUMTAZ; SMITH,;
AHMED, 2016).
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E interessante confrontar os resultados obtidos aos resultados de Cunha (2011), que
realizou a comparacao nos dois periodos posteriores & emissdo do laudo. No primeiro periodo,
0s resultados deste autor também indicaram a existéncia de superavaliacdo da Margem Ebitda
Projetada em relacdo a Realizada, com nivel de significancia de 10%. Assim, os resultados
encontrados nesta pesquisa, com a utilizacdo de amostra diferente de Cunha (2011), sugerem
as mesmas conclusdes. Conforme apresentado na Secdo 3 de metodologia de pesquisa, 0
presente estudo considerou somente o primeiro ano projetado para realizar a comparacao.
Cabe destacar que Cunha (2011) utilizou dois periodos e identificou a ndo rejei¢cdo de HO no
segundo ano de projecdo. Esses resultados sugerem que ndo houve diferencas significativas
entre a Margem Ebitda Projetada e a Realizada no segundo ano de projecéo.

Em suma, para a amostra analisada, confirmou-se a significancia da diferenca entre
Margem Ebitda Projetada e Realizada. Assim, foi confirmada a Hipdtese 1, apresentada na
subsecdo 2.3.4, acerca da ndo aderéncia entre valores projetados e realizados. Mediante a
confirmacdo dessa hipotese, as demais subsecdes desta analise de resultados dedicam-se a
identificar se ha relacdo entre variaveis do contexto de emissdo dos laudos de avaliacédo e a
diferenca entre o desempenho projetado e o realizado, medido pela Margem Ebitda, conforme
Hipoteses 1.1 a 1.5 apresentadas na subsecéo 2.3.4.

Nesse sentido, foram realizadas anéalise de correspondéncia multipla (ndo paramétrica)
e regressao linear maltipla (paramétrica) com a diferenca entre a Margem Ebitda Projetada e a
Realizada como variavel dependente. Destaca-se que, a partir desses resultados, verificar-se-a
se as variaveis do contexto do laudo contribuem para explicar a diferenca entre o desempenho
projetado e o realizado. Se esse for 0 caso, havera evidéncias de que a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado ndo € aleatéria e, portanto, confirmacao de que ha viés na

projecao de desempenho dos laudos, relacionado ao contexto de emisséo.

4.4  Resultados da Analise de Correspondéncia Multipla

Para a realizacdo da Anéalise de Correspondéncia Madltipla (ACM), conforme
apresentado na Secdo 3 de Metodologia de Pesquisa, a amostra consistiu em 27 laudos de
avaliacdo. Foram consideradas variaveis de interesse representadas por categorias:
modalidade da OPA, relacdo entre a empresa contratante e a avaliada, setor da empresa
avaliada e perfil do avaliador. A Unica variavel de interesse ndo originalmente representada

por categorias € a de honorarios pagos ao avaliador. Seria possivel categorizar os valores de
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honorérios. Contudo, a amostra seria reduzida para 22 laudos. Portanto, a variavel referente
aos honorérios ndo foi considerada para a ACM.

Em relacdo a definicdo de super e subavaliacdo do desempenho projetado, medido
pela Margem Ebitda, foi calculada a diferenca entre os valores projetados e realizados, o que
resultou em valores negativos e positivos. Em seguida, esses valores foram ordenados do
menor para o maior e foram calculados os quartis. Os valores entre 0 menor valor e o0 primeiro
quartil, todos negativos, foram considerados como quartil de subavaliacdo (Q_SUB). Os
valores entre o primeiro e o terceiro quartil foram considerados como quartis centrais
(Q_CENTR). Por fim, os valores entre o terceiro quartil e o maior valor, todos positivos,
foram considerados como quartil de superavaliacdo (Q_SUPER). Os resultados obtidos estéo
apresentados no Gréfico 1.

Graéfico 1 — Mapa Perceptual da Anélise de Correspondéncia Multipla
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Fonte: Elaboragdo propria com a utilizagdo do software Stata.
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Pela proximidade espacial entre as varidveis, o Grafico 1 demonstra que o quartil de
subavaliagdo esteve relacionado & modalidade de OPA para cancelamento de registro, ao fato
de a contratante ser a controladora da empresa avaliada, aos setores “financeiro” e “materiais
basicos” e ao perfil do avaliador como empresa de auditoria. No tocante aos quartis centrais,
esses estiveram relacionados & modalidade de OPA de aumento de participacdo. Por fim, o
quartil de superavaliacdo ndo ficou proximo a nenhuma das variaveis testadas.

Em relacdo a modalidade da OPA, ha resultados no sentido de a OPA para
cancelamento de registro estar relacionada a valores subavaliados de Margem Ebitda
Projetada em relacdo a Realizada. Por outro lado, a modalidade de aumento de participacdo
apresentou relacdo com os quartis centrais. Assim, conclui-se que ha relacdo entre a
modalidade da OPA e a diferenca entre valores de desempenho projetados e realizados,
indicio de que essa variavel sera relevante para explicar essa diferenca, conforme Hipotese 1.1
(ver subsecdo 2.3.4) a ser comprovada pela analise da regressdo linear maltipla na subsecédo
4.5. Destaca-se que Cunha (2011) formulou hipétese no sentido de que laudos emitidos em
OPAs com finalidade de cancelamento de registro tenderiam a subavaliar o desempenho
projetado. Contudo, os resultados de Cunha (2011) ndo confirmaram essa hipotese para 0s
laudos analisados por ele, emitidos entre 2002 e 2009.

No tocante a relacdo entre a empresa contratante e a avaliada, verifica-se que o fato de
a contratante ser a controladora da empresa avaliada esteve relacionado a subavaliacdo do
desempenho projetado nos laudos analisados. Esses resultados sugerem que a relacdo entre a
empresa contratante e a avaliada pode ser relevante para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado nos laudos de avaliagdo e o efetivamente realizado, conforme Hipdtese
1.3 (ver subsecdo 2.3.4), que serd verificada pela analise da regressdo linear maltipla na
subsecdo 4.5. Ressalta-se que Santos e Cunha (2015) formularam hipétese de subavaliacdo do
valor da empresa nos casos em que a contratante da avalia¢do fosse a controladora da empresa
avaliada. Entretanto, para a amostra analisada por esses autores, composta por laudos emitidos
entre 2002 e 2013, ndo foi confirmada tal hipotese.

Quanto ao setor da empresa avaliada, os resultados demonstram que o setor financeiro
e 0 de materiais basicos estiveram relacionados a subavaliacdo do desempenho projetado. Os
resultados quanto ao setor financeiro podem ter relacdo com o fato de que a Unica observacao
com uma empresa desse setor presente na amostra foi emitida no contexto de OPA para
cancelamento de registro, que esteve relacionada & subavaliagdo de desempenho. Assim, 0s
resultados sdo mais robustos para o setor de materiais basicos, que apresentou laudos emitidos

no contexto de OPA com finalidade de cancelamento de registro, voluntaria e de aumento de
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participacdo. A partir desses resultados, espera-se que a analise da regressdo linear multipla na
subsec¢do 4.5 confirme que o setor da empresa avaliada é relevante para explicar a diferenga
entre o desempenho projetado e o realizado, conforme Hipotese 1.4 (ver subsecdo 2.3.4).

Por fim, no que tange o perfil do avaliador, ha relacdo entre o fato de o laudo ser
elaborado por empresa de auditoria e a subavaliagdo do desempenho projetado, 0 que era
esperado em decorréncia dos resultados da subsegédo 4.2, que demonstraram a tendéncia de
empresas de auditoria projetarem valores menores de Margem Ebitda. Esses resultados
sugerem que o perfil do avaliador pode ser relevante para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado, conforme Hipotese 1.5 (ver subsegdo 2.3.4), que serd
comprovada mediante a anélise da regresséao linear multipla na subsecéo 4.5.

Em suma, os resultados da ACM sugerem a confirmacdo das Hipdteses 1.1, 1.3, 1.4 e
1.5 propostas na subsecdo 2.3.4. Conforme esses resultados, espera-se que os modelos de
regressao linear multipla apresentados na subse¢do 4.5 demonstrem o poder explicativo (i) da
OPA para cancelamento de registro, (ii) de a empresa contratante ser a controladora da
avaliada, (iii) dos setores “financeiro” e “materiais basicos” e (iv) do perfil do avaliador como
empresa de auditoria para a diferenca entre valores projetados e realizados, no sentido de
subavaliagdo do desempenho.

A ACM somente permite a visualizacdo da relacdo ndo paramétrica entre variaveis
categodricas, o que é relevante para esta pesquisa devido ao fato de a maioria das variaveis do
contexto do laudo corresponder a variaveis categoricas (com excecdo dos honorarios pagos ao
avaliador). Contudo, ha dados quantitativos para a diferenca entre a Margem Ebitda Projetada
e a Realizada, os quais s&o mais precisos do que os obtidos com a categorizacdo dessa
variavel. Para poder utilizar essas informacGes, foram elaborados os modelos de regressao
linear multipla com a diferenca entre a Margem Ebitda Projetada e a Realizada como variavel
dependente (ver subsecao 3.3).

A ACM também n&o permite identificar se as variaveis do contexto do laudo
contribuem para a explicacdo da diferenca entre o desempenho projetado e o realizado, o que
sera analisado mediante os resultados da regressao linear multipla, apresentados na subsecéao
4.5. Com a analise dessa regressao, espera-se obter resultados acerca do poder explicativo das
variaveis do contexto de emissdo do laudo em relacdo a diferenca entre o desempenho
projetado e o realizado. Ademais, a regressdo linear permite a analise dos honoréarios pagos ao

avaliador, ndo incluidos na ACM.
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4.5  Resultados da Regressdo para Viés na Projecéo

Primeiramente, os modelos 2.1 a 2.5 apresentados na Tabela 2 da subsecdo 3.3 foram
mensurados pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). A significancia global
de cada modelo foi testada pelo teste F. Ademais, foram realizados testes para verificar a
presenca de multicolinearidade, de heterocedasticidade e de normalidade dos residuos.

Em relacdo ao teste F, a hipdtese nula é que a regressdéo como um todo nao é
significativa. Essa hipotese nédo foi rejeitada no modelo 2.5 (perfil do avaliador). Assim, o
resultado dessa regressao néo foi robusto.

Em relagdo & multicolinearidade, foram analisadas as correlacBes entre as varidveis e
também foi calculado o fator de inflacdo da variancia (VIF). As variaveis ndo apresentaram
correlagdes maiores do que 0,8 e o VIF médio calculado para cada modelo foi menor do que
10. Portanto, ndo h& evidéncias de que os modelos apresentam o problema da
multicolinearidade.

Quanto a heterocedasticidade, foi realizado o teste de White. A hipdtese nula de
homocedasticidade foi rejeitada apenas para o modelo 2.3 (relagdo com contratante). Portanto,
foi realizada a correcdo pela matriz de White. Contudo, a regressdo resultante apds a projecao
apresentou como resultado do teste F a ndo rejeicdo da hipétese nula. Assim, o resultado
dessa regressédo nao foi robusto.

Por fim, o teste realizado para verificar a normalidade dos residuos foi o Jarque Bera.
Para os modelos 2.1 (modalidade da OPA), 2.3 (relacdo com contratante), 2.4 (setor da
empresa avaliada) e 2.5 (perfil do avaliador), foi rejeitada a hipétese nula de normalidade dos
residuos. Destaca-se que os modelos 2.1 e 2.4 apresentaram significancia pelo teste F e
atenderam as hipoOteses de homocedasticidade e de ndo existéncia de multicolinearidade.
Conforme Guijarati e Porter (2011), mesmo sem a confirmacéo da hipdtese de normalidade, se
atendidas as demais hipoteses do MQO, o teorema de Gauss-Markov mostra que 0s
estimadores de MQO s@o os melhores estimadores lineares ndo viesados (BLUE, do inglés
best lienar unbiased estimators). Assim, para analisar a significancia dos parametros, sem 0
intuito de realizar projecdes, ndo se exige atender a hipotese de normalidade dos residuos.

Portanto, os modelos 2.1 (modalidade da OPA), 2.2 (honorarios pagos ao avaliador) e
2.4 (setor da empresa avaliada) estdo aptos para analise da significancia das variaveis

explicativas, sendo seus resultados apresentados na Tabela 10.
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Modelo 2.1 2.2 2.4
Variaveis Mebi+1 Mebjp+1 MeDit+1
LCy -0.483 -0.153*** -0.156***
(0.317) (0.032) (0.036)
Riscoj, 0.018 0.000 -0.002
(0.017) (0.002) (0.003)
Tam;; -0.174 -0.013 0.008
(0.196) (0.022) (0.026)
Cancel -2.066**
(0.818)
Alien -2.003*
(1.009)
Aumento -2.033*
(1.024)
Hon -0.000
(0.000)
Bensind -8.051***
(0.179)
ConsCicl -8.173***
(0.219)
ConsNaoCicl -8.177***
(0.186)
Financ -8.280***
(0.288)
MatBas -8.096***
(0.196)
Telecom -8.384***
(0.249)
UtilidPub -8.282***
(0.202)
Constante 3.666** 0.339* 8.397***
(1.714) (0.171) (0.223)
N 27 22 27
R® 0.391 0.583 0.994

Fonte: Elaboragdo propria com a utilizagdo do software Stata.
Legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Desvio padrdo entre paréntesis.

O modelo 2.1 apresentou significancia para todas as modalidades de OPA presentes a

amostra. A categoria de referéncia (OPA voluntéria) foi significativa no sentido de que laudos

de avaliagdo emitidos no contexto de OPA voluntaria tendem a superavaliar o desempenho

projetado. Destaca-se que esses resultados corroboram os encontrados por Cunha (2011) e por

Cunha, Martins e Assaf Neto (2012).

A partir dos resultados da ACM (apresentados na subsecdo 4.4), esperava-se que a

OPA para cancelamento de registro fosse significativa para explicar a subavaliacdo do

desempenho. Os resultados demonstraram que o desempenho projetado em laudos de OPA

para cancelamento de registro, em comparagdo ao projetado em laudos de OPA voluntéria, foi
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mais subavaliado. Contudo, ndo ¢ possivel afirmar que laudos de OPA para cancelamento de
registro tem a tendéncia de subavaliacdo, mas sim de maior aproximagdo do desempenho
projetado ao realizado, em comparacdo aos laudos de OPA voluntaria. Nesse sentido, 0s
resultados também se aproximam aos de Cunha (2011), que ndo confirmou a hipdtese de
subavaliacdo do desempenho em laudos de OPA para cancelamento de registro.

Também a partir dos resultados da ACM (ver subsecdo 4.4), esperava-se que a
modalidade de OPA para aumento de participacdo nao estivesse relacionada a
super/subavaliacdo de desempenho, ou seja, apresentasse valores projetados mais proximos
aos realizados. Os resultados da regressao corroboraram essas expectativas, pois a modalidade
de OPA para aumento de participacdo, em comparacdo a OPA voluntaria, apresentou
tendéncia de subavaliacdo, no sentido de que os valores projetados sdo mais proximos aos
realizados. Essa mesma interpretacdo é dada para a modalidade de alienacdo de controle.

Conclui-se, portanto, que a modalidade da OPA é relevante para explicar a diferenca
entre 0 desempenho projetado e o realizado, o que confirma a Hipdtese 1.1 proposta na
subsecdo 2.3.4. A confirmacdo dessa hipotese era prevista a partir dos resultados da ACM,
apresentados na subsecdo 4.4.

Em relagdo ao modelo 2.2, a partir da teoria de Kothari (2001) e dos resultados de
Dechow, Hutton e Sloan (2000), que demonstraram relacdo positiva entre 0s honorarios pagos
aos analistas e o crescimento previsto em laudos de avaliagcdo, esperava-se que 0s honorarios
estiverem relacionados a tendéncia de superavaliacdo do desempenho projetado. Entretanto,
os resultados obtidos indicaram que o valor pago aos avaliadores a titulo de honorarios nao é
significativo para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado. A
divergéncia entre os resultados desta pesquisa, com amostra de laudos de avaliacdo emitidos
no contexto de OPA no Brasil, e 0s resultados internacionais pode ser justificada pela alta
volatilidade e pela incerteza econdmica presente em paises emergentes, que podem fazer com
que as premissas utilizadas na avaliacdo tornem-se obsoletas rapidamente (CUNHA, 2011).
Cabe ressaltar que, adicionalmente, foi testado modelo com a variavel honoréarios substituida
pelo logaritmo natural do valor dos honorérios, com o intuito de relativizar essa variavel, e
também modelo com o valor dos honorarios atualizado monetariamente pelo INPC, além de
modelo com o logaritmo natural do valor atualizado dos honoréarios. Os resultados dos trés
modelos adicionais (vide Apéndice B) foram robustos e os honorarios ndo foram
significativos para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado. Assim, a
Hipotese 1.2, proposta na subsecdo 2.3.4, relacionada ao poder explicativo do valor dos

honoréarios pagos ao avaliador em relacdo a diferenca entre 0o desempenho projetado e o
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realizado, ndo foi confirmada. Destaca-se que esses resultados corroboram o esperado a partir
dos resultados do modelo 1.2 (ver subse¢do 4.2) em que os honorarios ndo foram
significativos para explicar o desempenho projetado.

No tocante ao modelo 2.4, a categoria de referéncia (setor “outros”) foi significativa
no sentido de que empresas desse setor tendem a superavaliar o desempenho projetado. Os
demais setores apresentaram significancia no sentido de que, em relagdo ao setor “outros”,
tendem a subavaliar o desempenho projetado. Destaca-se que, a partir dos resultados da
ACM, apresentados na subsecdo 4.4., esperava-se que os setores “financeiro” e “materiais
basicos” explicassem a subavaliagdo de desempenho. Contudo, pela andlise do valor dos
parametros, nota-se que a interpretacdo € a de que os demais setores apresentam desempenho
projetado mais préximo ao realizado do que as empresas do setor “outros”. Esses resultados
confirmam a Hipdtese 1.4, proposta na subsecdo 2.3.4, no sentido de que o setor da empresa
avaliada é relevante para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado.
Destaca-se que essa hipotese é corroborada pela relagdo existente entre o setor da empresa e
seu desempenho (PORTER, 1981; ULLMANN, 1985; GRAVES, 1997) e pelos resultados de
Cunha, Martins e Assaf Neto (2014), que demonstraram diferencas na aderéncia do
desempenho projetado em laudos de avaliacdo em relagdo ao realizado em funcgéo do setor da
empresa avaliada.

Ressalta-se, ainda, que os modelos de regresséo 2.3 e 2.5 nao foram robustos. Assim,
ndo puderam ser analisadas as Hipoteses 1.3 (acerca da relevancia da relacdo entre a empresa
contratante e a avaliada para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado)
e 1.5 (acerca da relevancia do perfil do avaliador para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado). Contudo, os resultados da ACM, apresentados na
subsecdo 4.4, sugerem a confirmacdo da Hipdtese 1.3, pois demonstram a existéncia de
relacdo entre a subavaliacdo do desempenho projetado e o fato de a empresa contratante da
avaliacdo ser a controladora da avaliada. Em relacdo a Hipdtese 1.5, os resultados dos
modelos de regressdo explicativos do desempenho projetado, apresentados na subsecéo 4.2,
déo indicios de confirmacdo dessa hipotese no sentido da tendéncia de empresas de auditoria
subavaliarem o desempenho projetado e, em comparacao a estas, as empresas de consultoria o
superavaliarem. Destaca-se que a relagdo entre a subavaliacdo do desempenho e o perfil de
empresa de auditoria foi demonstrada pela ACM, realizada na subsecéo 4.4.

Em resumo, os resultados apresentados nesta subsecdo confirmaram as Hipoteses 1.1
(relevancia da modalidade da OPA para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e

o realizado) e 1.4 (relevancia do setor da empresa avaliada para explicar a diferenca entre o
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desempenho projetado e o realizado). Os resultados ndo confirmaram a Hipotese 1.2
(relevancia do valor dos honorérios pagos ao avaliador para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado). Nao foi possivel concluir sobre a confirmacdo ou nédo
das Hipoteses 1.3 (relevancia da relacdo da empresa contratante com a avaliada para explicar
a diferenga entre o desempenho projetado e o realizado) e 1.5 (relevancia do perfil do
avaliador para explicar a diferenga entre o desempenho projetado e o realizado). Contudo, os
resultados da ACM (ver subsecdo 4.4) demonstraram relacdo entre o fato de a empresa
contratante ser controladora da empresa avaliada e a subavaliacdo do desempenho projetado,
0 que indicaria a tendéncia de confirmacdo da Hipdtese 1.3. Quanto a Hipotese 1.5, 0s
resultados da regressdo explicativa do desempenho projetado (ver subsecdo 4.2) indicaram o
poder explicativo do perfil do avaliador no sentido de que o fato de o avaliador ser empresa de
auditoria reduz o desempenho projetado e que, em relacdo a este perfil, o perfil de empresa de
auditoria tende a projetar valores maiores de Margem Ebitda (indicador de desempenho
utilizado). Ademais, os resultados da ACM confirmaram a relagcdo entre a subavaliagcdo do
desempenho e o perfil de empresa de auditoria.

Os resultados desta pesquisa corroboram a existéncia de viés na projecdo de
desempenho dos laudos analisados, entendido como o fato de a diferenca entre o desempenho
projetado e o realizado ndo ser aleatéria. Identificou-se a relevancia das variaveis relacionadas
a modalidade da OPA e ao setor da empresa avaliada para explicar esse viés e a ndo
significancia dos honorarios pagos ao avaliador. Ademais, ha indicios de que o perfil do
avaliador e a relacdo entre a empresa contratante e a empresa avaliada também sejam

relevantes para explicar essa diferenca.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Devido a relevancia da comparacdo dos dados projetados por analistas como 0s
realizados pelas empresas, estudos com esse foco, principalmente no contexto internacional,
tém sido realizados desde a década de 1970 (SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008).
Mediante revisdo da literatura existente na area, foi possivel notar que varias pesquisas
nacionais e internacionais tém tido como enfoque a comparacdo entre os valores projetados
nos laudos de avaliacdo que utilizam o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e 0s
valores realizados, no sentido de identificar diferencas positivas (superavaliagdo) ou negativas
(subavaliacédo) entre esses valores (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 2000; CUNHA, 2011;
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COGLIATI; PALEARI; VISMARA, 2011; CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2012;
CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014; SANTOS; CUNHA, 2015; CUNHA,
MARTINS, ASSAF NETO, 2018).

Todavia, ndo foram identificadas pesquisas acerca desse tema que buscassem analisar
varidveis explicativas para a super/subavaliacdo do desempenho econémico-financeiro
projetado nos laudos de avaliagdo. Esta pesquisa buscou avancar nesse sentido, ao apresentar
um problema de pesquisa original, que tem como enfoque, além de comparar valores
projetados aos realizados, identificar variaveis explicativas dessa diferenca. Assim, o objetivo
desta pesquisa foi identificar, nos laudos de avaliagédo de OPA emitidos no Brasil que utilizam
0 metodo do FCD, se cinco variaveis relacionadas ao contexto de emissdo do laudo
(modalidade da OPA, honorarios pagos pela elaboracdo dos laudos, relacdo entre a empresa
contratante e a avaliada, setor da empresa avaliada e perfil do avaliador) contribuem para
explicar a superavaliacdo e/ou a subavaliacdo do desempenho econdmico-financeiro projetado
em relacdo ao desempenho efetivamente realizado.

Para embasar a pesquisa, foi revisada a literatura acerca do modelo FCD, de
indicadores de desempenho e de trés temas relacionados a possivel diferenca entre valores
projetados e realizados. Esses temas sdo a Moderna Teoria de Finangas — sobretudo a
Hipotese de Mercado Eficiente (HME) —, o viés de avaliagdo e o gerenciamento de resultados.
A partir desse referencial teodrico, foram formuladas hipdteses acerca da existéncia de
diferenca entre valores projetados e realizados e da possivel relacdo entre as varidveis de
interesse e 0 Viés na projecao.

Em relacdo as hipoteses propostas, a Hipotese 1 (o valor do desempenho projetado nos
laudos de avaliacdo ndo € aderente ao valor realizado) foi confirmada na subsecdo 4.3,
mediante teste de Wilcoxon. Esse resultado é embasado pela tendéncia de premissas do FCD
se tornarem obsoletas rapidamente em paises emergentes (CUNHA, 2011), pelos pressupostos
simplificadores da Moderna Teoria de Finangas utilizados nas projecbes e pela
imprevisibilidade do mercado de acordo com a HME (GIMENES; FAMA, 2001).

Os resultados da subsecdo 4.3 demonstraram que, na amostra analisada, essa diferenca
significativa entre o desempenho projetado nos laudos de avaliagdo e o realizado ocorreu no
sentido de superavaliacdo das projecdes. Esse resultado é corroborado pelo viés de avaliacdo
sistematicamente otimista (KOTHARI, 2001; MARTINEZ, 2004), pelo efeito propriedade
(THALER, 1980) — decorrente da possibilidade de avaliadores que apresentam relagdo mais
proxima com a empresa superavaliem o valor desta e também da utilizagdo de dados do

planejamento estratégico elaborado pela empresa avaliada para a realizagdo das projecoes — e
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pelo gerenciamento de resultados antes da emissdo do laudo de avaliagdo, no sentido de
demonstrar para os analistas que o desempenho da empresa é melhor do que o real (TEOH,;
WELCH; WONG, 1998). Ademais, a tendéncia de superavaliacdo do desempenho projetado
em laudos de avaliacdo de ofertas publicas de acdes estd de acordo com os resultados de
pesquisas anteriores (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 2000; COGLIATI; PALEARI;
VISMARA, 2011; CUNHA, 2011; MUMTAZ; SMITH; AHMED, 2016).

A Hipotese 1.1 (a modalidade da OPA é relevante para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado) foi confirmada na subsecdo 4.5, mediante resultados da
regressdo linear maltipla com a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado como
variavel dependente. Os resultados demonstraram que laudos de avaliacdo emitidos no
contexto de OPA voluntaria tendem a superavaliar o desempenho projetado, conforme os
resultados de Cunha (2011) e de Cunha, Martins e Assaf Neto (2012). Os resultados também
indicaram que o desempenho projetado em OPAs para cancelamento de registro, para
alienacdo de controle e para aumento de participagdo, em comparacdo ao das OPAs
voluntarias, foi mais subavaliado, no sentido que essas outras modalidades explicam
projecdes mais proximas aos valores realizados. O resultado quanto a modalidade de
cancelamento de registro também foi coerente com a pesquisa de Cunha (2011), na qual a
hipotese de subavaliacdo do desempenho em OPAs para cancelamento de registro ndo foi
confirmada.

Com relacdo a Hipdtese 1.2 (os honorarios pagos ao avaliador sdo relevantes para
explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado), os resultados demonstraram
que essa variavel ndo é relevante para explicar o desempenho projetado (ver subsecdo 4.2)
nem a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado (ver subsecdo 4.5). Assim, essa
hipétese ndo foi confirmada, o que contraria a teoria (KOTHARI, 2001) e resultados
anteriores no cenario internacional (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 2000). Cabe destacar
que uma possivel justificativa para a diferenca entre os resultados desta pesquisa e os obtidos
no cenario internacional pode ser justificada pelo fato de premissas utilizadas no FCD
tornarem-se obsoletas mais rapidamente em paises emergentes, em decorréncia da alta
volatilidade e incerteza econdmica (CUNHA, 2011).

Quanto a Hipotese 1.3 (a relacdo entre a empresa contratante e a avaliada € relevante
para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado), ndo foi possivel
concluir sobre sua confirmagcdo ou n&o, pois os resultados do modelo de regressao
correspondente a essa varidvel ndo foram robustos, conforme apresentado na subsecéo 4.5.

Apesar de ndo ser possivel concluir sobre o poder explicativo dessa variavel para a diferenca
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entre o desempenho projetado e o realizado, os resultados da Analise de Correspondéncia
Mudltipla (ACM), apresentados na subsecdo 4.4, demonstraram relacdo entre o fato de a
empresa contratante da avaliacdo ser a controladora da empresa avaliada e a subavaliacdo do
desempenho projetado. Destaca-se que Santos e Cunha (2015) formularam hipdtese acerca
dessa relagdo. Contudo, a partir dos resultados desses autores, ndo foi possivel confirmar essa
hipotese.

A Hipotese 1.4 (o setor da empresa é relevante para explicar a diferenca entre o
desempenho projetado e o realizado) foi confirmada a partir dos resultados da regresséo linear
maltipla da subsecdo 4.5. Esses resultados demonstraram tendéncia de superavaliagdo para o
caso das empresas avaliadas pertencerem ao setor “outros”. Além disso, todos os demais
setores da amostra tenderam subavaliar o desempenho em relagdo ao setor “outros”, no
sentido de apresentar desempenho projetado mais proximo ao realizado. A confirmacdo desta
hipotese é fundamentada na relacdo entre setor da empresa e desempenho (PORTER, 1981,
ULLMANN, 1985; GRAVES, 1997) e em resultados de pesquisas anteriores no sentido de
qgue a aderéncia do desempenho projetado ao realizado difere entre os diversos setores
(CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014).

Por fim, ndo foi possivel concluir sobre a Hipotese 1.5 (o perfil do avaliador é
relevante para explicar a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado) devido ao fato
de os resultados do modelo de regressdo correspondente a essa variavel ndo terem sido
robustos, conforme apresentado na subsecao 4.5. Dessa forma, ndo é possivel concluir sobre o
poder explicativo dessa variavel para a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado.
Todavia, os resultados do modelo de regressao 1.5 apresentado na subsecdo 4.2 comprovaram
que essa variavel é relevante para explicar o desempenho projetado. Esses resultados
demonstraram que o fato de o avaliador ser uma empresa de auditoria contribui para explicar
a reducdo do desempenho projetado, conforme esperado devido a logica de que empresas de
auditoria seriam mais conservadoras em suas projecdes. Os resultados da ACM (ver subsecdo
4.4) também colaboraram para essa interpretacao, pois demonstraram a existéncia de relagédo
entre o perfil de avaliador ser empresa de auditoria e a subavaliagdo do desempenho
projetado. Também demonstraram que, em relacdo ao perfil de empresa de auditoria, as
empresas de consultoria tendem a projetar valores maiores de desempenho, o que pode ser
corroborado pela maior proximidade desse perfil de avaliador com a empresa avaliada, que
pode gerar uma espécie de efeito propriedade (THALER, 1980).

Em concluséo, os resultados desta pesquisa demonstram que, nos laudos de avaliagéo

de OPA no Brasil, a diferenca entre o desempenho projetado e o realizado ndo é aleatoria.
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Portanto, hé viés na projecdo e este é explicado pela modalidade da OPA e pelo setor da
empresa avaliada. Os resultados indicaram que o valor pago ao avaliador a titulo de
honoréarios ndo foi significativo para explicar esse viés. Por fim, ndo foi possivel concluir
quanto a relevancia da relacdo entre a empresa contratante e a avaliada e do perfil do
avaliador para explicar o viés na projecdo. Contudo, os resultados apresentados demonstraram
indicios de que essas duas variaveis também sejam significativas nesse sentido.

Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de metodologia similar para a analise em
diferentes contextos, em que seja possivel a utilizacdo de amostras maiores. Uma ideia € a
realizacdo de pesquisa similar em outros paises ou eventual comparacdo entre paises
desenvolvidos e emergentes. Ademais, recomenda-se a andlise da relacdo entre varidveis

macroeconémicas e 0 Viés na projecao.
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Quadro 2 — Caracteristicas dos laudos que utilizaram o método FCD
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Ano Empresa avaliada Setor Modalidade da OPA Perfil do Avaliador
2010 | FAE ADMINISTRACAO E PARTICIPACOES S.A. Bens industriais, Consumo ciclico Cancelamento de registro Corretora de valores
2010 | FERRAGENS APARELHOS ELETRICOS S.A. Materiais Basicos Cancelamento de registro Corretora de valores
2010 | GVT HOLDING S.A. Telecomunicacgdes Cancelamento de registro Banco

2010 | PEARSON SISTEMAS DO BRASIL S.A. Consumo Ciclico Cancelamento de registro Empresa de consultoria
2010 | PRONOR PETROQUIMICA S.A. Materiais Basicos Cancelamento de registro Banco

2010 | SOLA S. A. INDUSTRIAS ALIMENTICIAS Consumo nao Ciclico Cancelamento de registro Empresa de consultoria
2010 | TIVIT TERCEIRIZACAO DE PROCESSOS, SERVICOS E TECNOLOGIA S.A. | Tecnologia da Informagéo Alienacdo de controle Banco

2010 | VALE FERTILIZANTES S.A. Materiais Bésicos Alienacdo de controle Banco

2011 | AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. Utilidade Publica Aumento de participacdo Empresa de auditoria
2011 | BRF - BRASIL FOODS S.A. Consumo nao Ciclico Alienacdo de controle Empresa de auditoria
2011 | COMPANHIA BANDEIRANTES DE ARMAZENS GERAIS Bens Industriais Cancelamento de registro Empresa de auditoria
2011 | LAN AIRLINES S.A. Bens Industriais Cancelamento de registro Banco

2011 | MARISOL S.A. Consumo Ciclico Cancelamento de registro Banco

2011 | MMX MINERAGAO E METALICOS S.A. Materiais Basicos Voluntaria Banco

2011 | PORTX OPERACOES PORTUARIAS S.A. Outros Voluntaria Banco

2011 | TAM S.A. Bens Industriais Cancelamento de registro Banco

2011 | UNIVERSO ONLINE S.A. Telecomunicagdes Cancelamento de registro Banco

2011 | VALE FERTILIZANTES S.A. Materiais Bésicos Cancelamento de registro Banco

2011 | VIVO PARTICIPACOES S.A. Telecomunicagbes Voluntéria Banco

2011 | YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. Materiais Bésicos Cancelamento de registro Empresa de auditoria
2012 | AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA NORTE S.A. Bens Industriais Aumento de participagdo Banco

2012 | AMIL PARTICIPACOES S.A. Saude Cancelamento de registro Banco

2012 | CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO S.A. Bens industriais, Consumo ciclico Cancelamento de registro Banco

2012 | CONFAB INDUSTRIAL S.A. Materiais Bésicos Cancelamento de registro Empresa de auditoria
2012 | MARFRIG ALIMENTQOS S.A. Consumo nao Ciclico Alienacdo de controle Empresa de auditoria
2012 | NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. Telecomunicagdes Alienacéo de controle Banco

2012 | QGN PARTICIPACOES S.A. Materiais Bésicos Cancelamento de registro Empresa de consultoria
2012 | REDECARD S.A. Financeiro Cancelamento de registro Banco

2012 | REDENTOR ENERGIA S.A. Utilidade Publica Cancelamento de registro Banco

2012 | RIMET EMPREENDIMENTOS INDUSTRIAIS E COMERCIAIS S.A. Metallrgica e Siderurgica Cancelamento de registro Empresa de auditoria
2012 | TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A. Telecomunicagdes Cancelamento de registro Empresa de consultoria
2012 | VIGOR ALIMENTOS S.A. Alimentos Voluntéria Banco

2013 | DOCAS INVESTIMENTOS S.A. Sem Setor Principal Cancelamento de registro Empresa de consultoria
2013 | RASIP AGRO PASTORIL S.A. Agricultura (Actcar, Alcool e Cana) Cancelamento de registro Empresa de auditoria

Fonte: Elaboracéo prépria.
Legenda: FCD (Fluxo de Caixa Descontado).




Quadro 2 — Caracteristicas dos laudos que utilizaram o método FCD (continuacgao)
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Ano Empresa avaliada Setor Modalidade da OPA Perfil do Avaliador
2013 | VICUNHA TEXTIL S.A. Téxtil e Vestuario Cancelamento de registro Empresa de consultoria
2013 | VIGOR ALIMENTOS S.A. Alimentos Voluntéria Banco

2014 | AUTOMETAL S.A.

Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas

Cancelamento de registro

Banco

2014 | BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A.

Bancos

Cancelamento de registro

Empresa de auditoria

2014 | BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP

Hospedagem e Turismo

Cancelamento de registro

Empresa de consultoria

2014 | BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A.

Crédito Imobiliario

Cancelamento de registro

Banco

2014 | COMPANHIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL

Alimentos

Cancelamento de registro

Empresa de consultoria

2014 | COMPANHIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL

Alimentos

Cancelamento de registro

Banco

2014 | COMPANHIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO

Petrogquimicos e Borracha

Cancelamento de registro

Banco

2014 | INDUSTRIA VEROLME S.A. - IVESA

Metaldrgica e Siderurgica

Cancelamento de registro

Empresa de consultoria

2014 | M&G POLIESTER S.A.

Petroguimica e Borracha

Cancelamento de registro

Banco

2015 | ARTERIS S.A.

Construcdo Civil, Mat. Constr. e Decoragdo

Cancelamento de registro

Banco

2015 | BANCO DAYCOVAL S.A.

Bancos

Cancelamento de registro

Banco

2015 | REDENTOR ENERGIA S.A.

Energia Elétrica

Cancelamento de registro

Empresa de consultoria

2015 | SOUZA CRUZ S.A.

Bebidas e Fumo

Voluntaria

Empresa de consultoria

2015 | TEMPO PARTICIPACOES S.A.

Servigos Médicos

Cancelamento de registro

Banco

2016 | BANCO INDUSVAL S.A. Bancos Cancelamento de registro Empresa de auditoria
2016 | BANCO SOFISA S.A. Bancos Cancelamento de registro Banco
2016 | BRASMOTOR S.A. Comeércio (Atacado e Varejo) Cancelamento de registro Banco
2016 | EVORA S.A. Embalagens Cancelamento de registro Empresa de auditoria

2016 | TEC TOY S.A.

Magquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas

Cancelamento de registro

Empresa de auditoria

2016 | TEREOS INTERNACIONAL S.A.

Alimentos

Cancelamento de registro

Banco

2016 | UNIPAR CARBOCLORO S.A. Petroquimica e Borracha Cancelamento de registro Banco
2016 | VIGOR ALIMENTOS S.A. Alimentos Cancelamento de registro Banco
2016 | WHIRLPOOL S.A Comeércio (Atacado e Varejo) Cancelamento de registro Banco
2017 | AFLUENTE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA S.A. Energia Elétrica Cancelamento de registro Banco
2017 | CPFL ENERGIA S.A. Energia Elétrica Alienacdo de controle Banco
2017 | CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. Energia Elétrica Alienacéo de controle Banco
2017 | GERDAU S.A. Metallrgica e Siderurgica Aumento de participacdo Banco

2017 | INVESTCO S.A.

Energia Elétrica

Aumento de participacdo

Empresa de consultoria

2017 | PRUMO LOGISTICA S.A.

Servigos Transporte e Logistica

Cancelamento de registro

Banco

Fonte: Elaboracéo prépria.
Legenda: FCD (Fluxo de Caixa Descontado).




APENDICE B

86

Tabela 11 — Resultados adicionais de Honorarios para Desempenho Projetado

Modelo 2.1 2.2 2.4
Variaveis MebProjit+1 MebProjit.1 MebProjit.1
LCi 0.033 0.027 0.034
(0.064) (0.063) (0.065)
Riscoj; -0.001 -0.001 -0.001
(0.004) (0.004) (0.004)
Tam;; 0.137** 0.136*** 0.135**
(0.048) (0.043) (0.049)
InHon -0.048
(0.077)
HonAtualiz -0.000
(0.000)
InHonAtualiz -0.042
(0.080)
Constante -0.317 -0.854** -0.377
(0.860) (0.338) (0.895)
N 22 22 22
R? 0.364 0.380 0.360

Fonte: Elaboragdo prépria com a utilizacdo do software Stata.

Legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Desvio padrdo entre paréntesis.
InHon — logaritmo natural do valor dos honorarios.

HonAtualiz — valor dos honorérios atualizado mensalmente pelo INPC para valores de 31/12/2017.

InHonAtualiz — logaritmo natural do valor dos honoréarios atualizado mensalmente pelo INPC para valores de

31/12/2017.

Tabela 12 — Resultados adicionais de Honordrios para Viés na Projecdo

Modelo 2.1 2.2 2.4
Variaveis Mebit+1 Mebit+1 MeDbiji+q
LCi -0.149*** -0.152*** -0.148***
(0.032) (0.032) (0.032)
Riscoj; 0.000 0.000 0.000
(0.002) (0.002) (0.002)
Tam;; -0.009 -0.013 -0.008
(0.024) (0.022) (0.024)
InHon -0.025
(0.038)
HonAtualiz -0.000
(0.000)
InHonAtualiz -0.029
(0.040)
Constante 0.611 0.338* 0.652
(0.429) (0.171) (0.444)
N 22 22 22
R® 0.586 0.583 0.588

Fonte: Elaboracéo propria com a utilizagdo do software Stata.

Legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Desvio padrdo entre paréntesis.
InHon — logaritmo natural do valor dos honorarios.

HonAtualiz — valor dos honorarios atualizado mensalmente pelo INPC para valores de 31/12/2017.

InHonAtualiz — logaritmo natural do valor dos honoréarios atualizado mensalmente pelo INPC para valores de

31/12/2017.



