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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo verificar o impacto da concentragdo de propriedade em
posse dos maiores acionistas; da propriedade em posse dos gestores da companhia; do tamanho
da empresa; do custo de elaboracdo do laudo de avaliacdo; da finalidade da oferta publica de
aquisicao de acles; da liquidez das a¢cdes da companhia e do método de avaliacdo da empresa,
para explicar a diferenca entre o valor da empresa divulgado no laudo de avaliagéo e o seu
respectivo valor de mercado. O estudo compreende as empresas brasileiras de capital aberto
que utilizaram um laudo de avaliacdo para realizacdo de Oferta PUblica de Aquisicdo de AcGes
regulamentada pela Comisséo de Valores Mobiliarios, durante o periodo de 2002 a 2012. Trata-
se de uma pesquisa descritiva/explicativa com modelagem matemaética/estatistica sobre uma
base de dados j& existentes como estratégia de abordagem do problema. Utilizando uma
abordagem quantitativa que tem inicio com a analise e sistematizacdo dos dados, seguido da
comparacdo de médias, andlise de correlacdo e regressdo linear multipla, permitindo testar
estatisticamente seis hipdteses que foram propostas para perceber e identificar a discrepancia
entre o valor do laudo e o valor de mercado das companhias. Os resultados indicam evidéncia
de que os grandes acionistas estdo interferindo no valor do laudo de avaliacdo por interesse
préprio. Por outro lado, ha uma tendéncia dos gestores das companhias detentores de a¢fes com
direito a voto de n&o interferir no resultado do laudo de avaliagdo de suas empresas. Laudos de
avaliacdo de empresas com a finalidade de alienagdo de controle apresentam uma tendéncia a
uma sobreavaliacdo do valor da empresa em relacdo ao seu valor de mercado. Empresas de
maior tamanho mostraram uma tendéncia a ser avaliada por um valor acima do valor de
mercado. Os resultados confirmam que empresas com um maior custo de elaboracdo do laudo
de avaliacdo geralmente sdo avaliadas acima do valor de mercado. Outro importante resultado
obtido revela que uma empresa com maior liquidez no mercado de a¢des esta mais propensa a
ser avaliada acima do valor de mercado.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Laudo de avaliagdo da empresa. Valor de mercado da
empresa. Estrutura de propriedade.



ABSTRACT

This study aims to determine the impact of concentration of ownership held by dominant
shareholders, property held by company's managers, the size of the company, the cost of the
appraisal report, the purpose of the public offering of shares, the liquidity of the company's
shares and the company's valuation method to explain the difference between the company's
value estimated in the appraisal report and its market value. The study includes Brazilian public
companies that used an appraisal report for realization of Share Acquisition Public Offering
regulated by the Comissdo de Valores Mobiliarios in the period 2002-2012. It is a
descriptive/explanatory with mathematical modeling/statistics on the basis of existing data as
approach strategy of the problem. Using a quantitative approach that begins with the analysis
and systematization of data, followed by the comparison of means, correlation analysis and
multiple linear regressions, allowing the test of six hypotheses proposed to understand and
identify the discrepancy between the value of the report and the market value of companies.
The results contain evidence that large shareholders are interfering in the value estimated in
appraisal report, probably by self-interest. On the other hand, the findings signal that insider
ownership does not interfere in the outcome of the appraisal report. Appraisal reports of
companies with purpose of alienation of control have a trend to an above evaluation of the
company's value in relation to its market value. Larger companies tend to be evaluated above
its market value. The results also signal higher cost for preparation of the appraisal report is
related to above market value valuation. Another important result obtained shows that a
company with greater liquidity in the stock market is more likely to be valued above market
value.

Keywords: Company Valuation. Appraisal report of company. Company’s market value.
Ownership structure.



RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo determinar el impacto de la concentracion de la propiedad en
manos de los accionistas principales; la propiedad en manos de los administradores de la
compafiia; el tamafio de la empresa; el costo de desarrollo del informe de evaluacion; el
propdsito de la oferta pablica de acciones; la liquidez de las acciones de la compafiia y el método
de valoracion de la compafiia para explicar la diferencia entre el valor de la compafiia publicado
en el informe de evaluacion y su valor de mercado. El estudio incluye las empresas brasilefias
que utilizan un informe de valoracién para la realizacion de Oferta Pablica de Adquisicion de
Acciones de acuerdo con la regulacion de la Comissdo de Valores Mobiliarios durante el
periodo de 2002 a 2012. Es un estudio descriptivo/explicativo con estimacion de modelos sobre
la base de los datos existentes como estrategia de abordaje del problema. Con un enfoque
cuantitativo que comienza con el andlisis y sistematizacion de datos, seguido de la comparacion
de medias, analisis de correlacion y regresion lineal mdltiple, que permite probar
estadisticamente seis hipétesis para entender e identificar la discrepancia entre el valor del
informe de valoracion y el valor de mercado de las empresas. Los resultados contienen
evidencia de que los grandes accionistas estan interfiriendo en el valor del informe de
evaluacion, probablemente por interés propio. Por otro lado, hay una tendencia de los gerentes
de empresas titulares de acciones con derecho a voto de no interferir en el informe de valoracion
de los resultados de sus empresas. Los informes de valoracion de las empresas con el proposito
de control de alienacion tienen una tendencia a una sobre valoracion en el valor de la empresa
con relacion a su valor de mercado. Las empresas mas grandes mostraron una tendencia a ser
evaluadas por un valor superior al valor de mercado. Los resultados confirman que las empresas
con un mayor costo de preparacion del informe de valoracion generalmente son valoradas por
encima del valor de mercado. Otro resultado importante obtenido muestra que una empresa con
una mayor liquidez en el mercado de valores es mas probable que sea valorada por encima del
valor de mercado.

Palabras clave: Valoracion de Empresas. Informe de valoracion de la empresa. Valor de
mercado de la empresa. Estructura de Propiedad.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, apresenta-se o tema avaliacdo de empresa e destaca-se a sua importancia
dentro do contexto atual de aquisicOes, fusdes e incorporacfes para o mercado brasileiro. O
desenho do estudo é tratado no problema de pesquisa que motivou este trabalho. Em seguida
tém-se a tese a ser defendida, os objetivos do estudo, a sua justificativa e delimitacgdes.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Ao discorrer sobre o papel da empresa e a competéncia da administracdo, Penrose
(2006) define a empresa como: “[...] uma predisposi¢cdo psicologica por parte de individuos
para assumir riscos na expectativa de um ganho e, particularmente, de dedicar esforcos e
recursos a atividades especulativas”. A busca incessante dos empresarios e gestores pela
maximizacao dos lucros e geracdo de vantagem competitiva sustentavel torna a estratégia um
processo continuo de definicdo dos objetivos e diretrizes de uma organizacgdo. Esse processo de
busca por diferenciacdo em mercados competitivos conduz as empresas de capital aberto a
realizarem Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes (OPA) para a sustentacdo de vantagem
competitiva e, consequentemente, transi¢cdo para um novo patamar de rentabilidade.

O crescente aumento nas Ultimas décadas da popularizacdo do uso de ferramentas para
avaliacdo de empresas no Brasil ocorreu junto com o crescimento econdmico do pais € 0
desenvolvimento do mercado de capitais. Serra e Wickert (2014) relatam que andncios de
operacgdes como fusdes e aquisicdes deixaram de ser ocasionais e tornaram-se frequentes nas
paginas dos jornais de negocios. O processo de avaliacdo de empresa ocorre normalmente para
atender a uma finalidade especifica como: fuséo e aquisicéo, abertura e fechamento de capital
(IPO — Initial Public Offering), formacdo de parcerias e joint-ventures, liquidacdo judicial,
processos de privatizacdo, concessbes e parcerias publico-privadas (PPP). Para Elnathan,
Gavious e Hauser (2009) avaliacdo de empresa representa o “estado da arte™ em financas e
contabilidade moderna por causa da necessidade de resolver problemas teéricos e empiricos
relacionados a analise das demonstragdes financeiras, a estimativa do custo de capital e previséo
de fluxos de caixa futuros. O processo de avaliacdo de empresa demanda dois pressupostos em
relacdo ao perito em finangas responsavel pelo laudo de avaliagdo: o conhecimento técnico e o
senso comum. O conhecimento técnico deve seguir a orientacdo da Instrucdo 361/2002, da
Comissdo de Valore Mobilidrios (CVM), que regulamenta a utilizacdo de algumas

metodologias de avaliacdo de empresa que devem constar nos laudos de avaliacdo utilizados
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para oferta publica de aquisi¢do de agdes. Ja o senso comum fica a cargo do perito financeiro
que busca chegar a um valor justo para a avaliagdo das empresas, devendo para isso arbitrar
qual o valor ou intervalo de valor que considera mais adequado para a empresa. Ha evidéncias
de que a subjetividade atrelada ao processo de avaliacdo por parte do perito contribui para a
distorcdo do valor da empresa constante no laudo de avaliacdo e o seu respectivo valor de
mercado (ELNATHAN; GAVIOUS; HAUSER, 2009; CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO,
2012). Essa subjetividade pode estar representada por um conjunto de fatores que contribuem
com esta distorcao.

Damodaran (2007, p. 15) afirma que: “a avaliagdo ndo é um exercicio objetivo, e
qualquer prejulgamento ou viés que um analista traga ao processo afetara o valor”. A
subjetividade intrinseca ao analista financeiro, perito responsavel pelo laudo de avaliacdo das
empresas, pode levar a distor¢fes ou gaps entre os valores dos laudos e os valores de mercado,
seja pela limitagdo de informacGes, volatilidade dos ativos, interesse de seus acionistas
majoritarios ou afetado por participacdes privilegiadas. Cunha (2011) realizou um estudo com
os laudos de avaliacdo de empresas brasileiras disponibilizados pela CVM, em que verificou a
aderéncia ao longo do tempo dos indicadores financeiros, sinalizando uma possivel
superavaliacdo dos laudos em relacdo a sua finalidade de OPA.

Em financas a premissa basica da teoria da agéncia ressalta a possibilidade de gestores
ndo estarem alinhados com os interesses dos acionistas e, portanto, suas decisdes ndo seriam
necessariamente no sentido de avancar para maximizar o valor da empresa. Ha indicios de que
a discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado também possa ser explicada pela
assimetria de informacdes, por considerar que um dos agentes dispfe de uma informacéo
relevante enquanto o outro, ndo (ELNATHAN; GAVIOUS; HAUSER, 2009).

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A literatura tem documentado que os conflitos entre as principais partes interessadas
(stakeholders) da empresa como proprietarios, gestores e credores, considerados pela teoria da
agéncia, parecem ser moderados pela estrutura de propriedade (JENSEN; MECKLING, 1976;
JENSEN; RUBACK 1983; SHLEIFER; VISHNY, 1986; 1997; HOLDERNESS; SHEEHAN
1988; GROSSMAN; HART, 1988; BARCLAY; HOLDERNESS, 1989; BURKART;
GROMB; PANUNZI, 1997; DYCK; ZINGALES, 2004; CRISOSTOMO et al. 2014). Em
mercados com baixa concentragdo de propriedade os conflitos entre propriedade e a gestdo da

empresa é mais acentuado em relacdo a mercados com alta concentracdo de propriedade, onde
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os conflitos entre os grandes acionistas e 0s minoritarios aparentemente passam a ter maior
destaque (CUERVO, 2002; SHLEIFER; VISHNY, 1997). Em um estudo no mercado israelense
Elnathan, Gavious e Hauser (2009), observaram indicios de que o conflito de interesse
relacionado aos acionistas com participacdo privilegiada pode estar presente no processo de
avaliacdo de empresa. A possibilidade do uso indevido dos laudos de avaliagcdo de empresa para
atender aos interesses de alguns stakeholders foi constatada por Elnathan, Gavious e Hauser
(2009), ao encontrarem evidéncia de que a propriedade interna influencia o valor dos laudos.
Roosenboom (2012) observou que as avaliagdes sdo mais tendenciosas quando as empresas
planejam vender um grande numero de agdes e que essa diluigdo € um fator chave de viés nos
processos de IPO.

No Brasil o processo de avaliacdo da empresa para a Oferta Publica de Aquisicdo de
Acdes (OPA), é regulamentado pela Instrucdo CVM 361/2002. Nesta ocasido empresas
credenciadas a CVM séo contratadas para elaborarem um laudo de avaliacdo. Os laudos de
avaliacdo utilizardo de alguns métodos de avaliacdo e a cargo do perito financeiro responsavel
arbitrard um valor, ou intervalo de valor, considerado justo para a empresa. Os laudos de

avaliacdo constituem um procedimento aplicavel a quaisquer dos seguintes eventos:

a) cancelamento de registro, OPA obrigatéria para o fechamento da firma para
negociagdo de a¢bes nos mercados regulamentados de valores mobiliarios;

b) aumento de participacdo, OPA obrigatdria realizada em consequéncia do aumento
da participacdo do acionista controlador no capital social da companhia aberta;

c) alienacdo de controle de companhia aberta, OPA obrigatéria realizada como
condicéo de eficacia de negdcio juridico;

d) voluntéria, é a OPA que visa aquisicdo de acbes de emissdo da companhia aberta e
que ndo contempla os requisitos de nenhuma das OPA obrigatorias citadas acima;

e) OPA para aquisicéo de controle, aquela em que um ofertante, voluntariamente, com
0 intuito de adquirir uma companhia com capital pulverizado, realiza uma oferta para
aquisicdo de acGes no mercado; e

f) OPA concorrente, OPA voluntéaria realizada por um terceiro que ndo o ofertante ou
pessoa a ele vinculada e que tenha por objeto as ac6es de OPA ja apresentada perante
a CVM e que estejam em curso.

A Instrucdo CVM 436/06 complementa a Instrucdo CVM 361/02 em relacdo a

padronizacdo do escopo dos laudos de avaliagdo a fim de que suas informacgdes sejam
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completas, precisas, atuais, claras e objetivas.

Ferndndez (2008) apresenta diversos modelos de avaliacdo para estimar o valor
intrinseco da empresa. Varios aspectos relacionados ao processo de avaliacdo geralmente
surgem dentro de um contexto de negociacdo. Nesse sentido, é importante salientar que uma
empresa pode assumir valores dispares ao ser avaliada por técnicas diferentes. Em funcéo disto,
a Instrucdo CVM 361/02 faz exigéncias ao processo de avaliagcdo ao determinar que um laudo
de avaliacdo deva apresentar no minimo, e cumulativamente, os seguintes critérios de avaliagéo:
preco medio ponderado da cotacdo das agdes; valor do patriménio liquido por acédo; valor
econdmico calculado pelo método do fluxo de caixa descontado ou por multiplos; e o valor da
empresa arbitrado segundo o critério de avaliacdo adotado pelo ofertante.

O laudo de avaliacdo da empresa utilizado por ocasido de OPA junto a CVM apresenta
um valor ou uma faixa de valores para a empresa que € arbitrada pelo perito responsavel ao
elaborar o laudo. O valor de mercado da empresa (enterprise value) é a medida dada pelo
mercado do valor de uma empresa considerando-se o agregado de todas as suas fontes de
financiamento. Ou seja, 0 quanto custaria para comprar 0 negéocio de uma empresa livre de suas
dividas e passivos. O valor de mercado da empresa apresenta algumas fragilidades devido a
volatilidade com que o mercado reage as especula¢fes do mundo globalizado.

Dentro de um processo de negociagdo é importante destacar que ele estard pautado no
preco acertado entre as partes. Esse valor de negociacéo ira depender da sinergia esperada pelo
comprador ao realizar o investimento, refletindo diretamente na sua disposicdo pela aquisicdo
da empresa. Desse modo chega-se a trés valores para a empresa em processo de avaliacdo: o
valor da empresa (valor considerado justo, arbitrado pelo perito responsavel pelo laudo de
avaliacdo); valor de mercado (capitalizacdo de mercado + divida + acdo preferencial de capital
+ interesses minoritarios — caixa e equivalente de caixa) e o valor de negociacao (valor que
reflete o preco que foi pago na negociacdo da empresa).

O tema avaliacdo de empresa tem mostrado uma série de avangos em busca da
consolidacdo do assunto, entretanto, diante da revisdo de literatura realizada ndo foram
encontrados estudos empiricos que o relacione a fatores que possam explicar a distor¢do do
valor da empresa em relagdo ao seu valor de mercado no Brasil. Seguindo nessa dire¢do a
pesquisa ira, sob o arcabouco tedrico da teoria da agéncia, investigar se a estrutura de
propriedade ¢é capaz de influenciar nas distor¢des de valores eventuais entre aqueles constantes
no laudo e o respectivo valor de mercado da empresa. Esta argumentacao discutida nesta se¢éo

é motivada pela busca de resposta para a seguinte pergunta:
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Quais fatores contribuem para a discrepancia entre o valor da empresa divulgado no
laudo de avaliacéo, disponibilizado @ CVM por ocasido de OPA, e o0 seu valor de mercado?

1.3 ATESE A SER DEFENDIDA

A discrepancia entre o valor do laudo de avaliagcdo de empresa, disponibilizado pela
CVM por ocasido de OPA, e o valor de mercado da empresa podem ser explicados por fatores
do tipo: estrutura de propriedade, tamanho da empresa, custo de elaboracdo do laudo de
avaliacdo, finalidade do laudo de avaliacdo, liquidez das acbes da companhia e método de

avaliagéo.

1.4 OBJETIVOS

Tendo em vista a possibilidade de contribuir para o avanco do tema avaliagcdo de
empresas e a sua relacdo com a estrutura de propriedade, o presente estudo tem os seguintes

objetivos:

1.4.1 Objetivo geral

Verificar o impacto da estrutura de propriedade; do tamanho da empresa; do custo de
elaboracdo do laudo de avaliacdo; do evento ou finalidade do laudo de avaliacdo, da liquidez
das a¢des da companhia e do método de avaliacdo, para explicar a diferenca entre o valor de
mercado e o valor da avaliacdo das empresas que constam nos laudos realizados por peritos

financeiros para ocasido de OPA junto a CVM.

1.4.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos da pesquisa sdo:

I.  sistematizar as variaveis disponiveis que estdo relacionadas aos laudos de avaliagédo
de empresas disponibilizados pela CVM;

Il. identificar que fatores estdo contribuindo para a discrepancia entre o valor de
mercado e o valor da empresa constante no laudo disponibilizado a CVM, para

ocasido de OPA;
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I1l.  analisar estatisticamente quais sdo os fatores explicativos para as discrepancias
identificadas;

IV. verificar se a estrutura de propriedade das empresas brasileiras de capital aberto tém
alguma relacdo com a discrepancia entre o valor da empresa divulgado no laudo de

avaliag&o e o seu valor de mercado.

1.4.3 Hipdteses da pesquisa

Para contemplar os objetivos da pesquisa, sdo propostas as seguintes hipoteses

relacionadas a discrepancia entre o valor da avaliacdo constante no laudo e o valor da empresa.

H1: A concentracdo de propriedade interfere positivamente na discrepancia entre
o valor de laudo e o valor de mercado.

H2: A propriedade em posse de gestores interfere positivamente na discrepancia
entre o valor de laudo e o valor de mercado.

H3: A realizacdo de laudos tendo a finalidade de alienacdo de controle esta
associada a uma sobreavalia¢éo do valor da empresa em relacéo ao valor de mercado.

H4: O tamanho da empresa interfere positivamente na discrepancia entre o valor
de laudo e o valor de mercado.

H5: O custo do laudo de avaliacdo interfere positivamente na discrepancia entre o
valor de laudo e o valor de mercado.

H6: A liquidez da empresa no mercado interfere positivamente na discrepancia

entre o valor de laudo e o valor de mercado.

1.5 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

O presente estudo contribui para o melhor entendimento de uma lacuna existente no
processo de avaliagdo de empresas para a ocasido de OPA no mercado brasileiro. Busca também
reforcar a literatura com novos conhecimentos que dardo maior seguranga ao processo de
avaliagdo de empresas. Tendo como objetivo entender melhor a discrepancia entre o valor da
empresa constante no laudo de avaliacdo para OPA e o seu respectivo valor de mercado.

Cunha, Martins e Assaf Neto (2012) encontraram indicios de que existe um viés no valor
declarado nos laudos de avaliacdo de empresas brasileiras, disponibilizados 8 CVM, em relacdo

as projecdes de desempenho econdmico-financeiro. Os resultados revelaram que a finalidade



25

de avaliacdo voluntaria apresentou um desempenho econdmico-financeiro superavaliado,
enquanto os laudos de avaliagdo com a finalidade de cancelamento de registro ndo evidenciaram
subavaliacdo do desempenho.

Ao fazer um estudo para o mercado Israelita Elnathan, Gavious e Hauser (2009)
identificaram alguns fatores que sdo responsaveis pela distor¢cdo dos valores das empresas
constantes nos laudos de avaliagdo e o0s seus respectivos valores de mercado. Os autores
utilizaram laudos de avaliacdo de empresas listadas na Tel Aviv Stock Exchange (TASE). Dentre
os achados da pesquisa Elnathan, Gavious e Hauser (2009) observaram que a avaliacdo de
empresas realizadas por peritos financeiros séo 29% mais elevados do que os valores de
mercado, sendo significativamente afetadas por participacdes privilegiadas. Os autores
destacam também o fato de que as avaliagdes realizadas por peritos ndo sdo imparciais, sendo
supostamente inclinada aos acionistas majoritarios para manipular o valor das empresas.
Observaram também que os investidores de curto prazo respondem com certa cautela a
avaliacdo pericial e no longo prazo, no entanto, o excesso de valorizagéo parece ser seguido por
destruicdo de valor que esta relacionado a estrutura de propriedade da empresa.

Diferencas significativas foram constatadas ao confrontar os fluxos de caixa previsto e
realizado, indicando um possivel viés na utilizacdo do método do fluxo de caixa descontado
para 0 processo de avaliacdo de empresas (ELNATHAN; GAVIOUS; HAUSER, 2009;
CUNHA, 2011; CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2012). Vale ressaltar que o método do
fluxo de caixa descontado € amplamente utilizado no mundo inteiro para o processo de
avaliacdo de empresas, por ser considerado um método robusto. No mercado brasileiro, esse
método é preferencialmente utilizado para designar o valor econdmico da empresa constante
no laudo de avaliagé&o.

O periddico Brasil Econdmico em sua edi¢do de 22/01/2014, em uma entrevista com
Nelson Eizirik, presidente do Comité de Fusdo e Aquisicdes (CAF), divulgou que tem se
tornado frequente as consultas sobre casos concretos de compra do controle de empresas por
meio de oferta pUblica de aquisigdo das suas a¢des na Bolsa “take over”. O principal motivo do
crescente interesse por operacOes desse tipo € o preco baixo das agdes de empresas listadas na
bolsa associado a pulverizagdo do controle das empresas. Eizirik ressalta ainda que a bolsa
perdeu US$ 216,3 bilhdes em valor de mercado em 2013 e que 21 das 64 empresas que fazem
parte da carteira tedrica do Ibovespa fecharam o ano de 2013 valendo menos que 0 Seu

patrimonio liquido.

Disponivel ~ em:  <http://brasileconomico.ig.com.br/ultimas-noticias/empresas-consultam-casos-de-oferta-
publica-de-aquisicao_138416.html>. Acesso em: 17 jun. 2014.


http://brasileconomico.ig.com.br/ultimas-noticias/empresas-consultam-casos-de-oferta-publica-de-aquisicao_138416.html
http://brasileconomico.ig.com.br/ultimas-noticias/empresas-consultam-casos-de-oferta-publica-de-aquisicao_138416.html
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O relatério de Fusbes e Aquisicdes no Brasil?> da PricewaterhouseCoopers (PwC),
disponibilizado em marco de 2014, destaca os tipos de transacOes para o primeiro trimestre de
2014, como visto na Tabela 1, e a evolucdo das modalidades de transacGes observadas no
primeiro trimestre dos anos de 2002 a 2014, sao ilustradas no Grafico 1. Dentre os tipos de
transacOes ocorridas no primeiro trimestre de 2014, no mercado brasileiro, destacam-se aquelas
envolvendo participacGes majoritarias, com um total de 104 negdcios, correspondendo a 54,5%

do nimero total de transa¢des anunciadas para aquisicao de participacGes controladoras.

Tabela 1 - Tipos de transa¢des ocorridas no Brasil no 1° trimestre de 2014

Tipos de transagdo Total %
Aquisices de participacdo de controle® 104 54,5%
Compras de participagGes ndo controladoras* 75 39,3%
Joint Ventures® 8 4,2%
FusGes® 3 1,6%
Incorporagdes’ 1 0,5%
Ciséao® 0 0,0%

Fonte: PwC, 2014.
Nota: Transac6es divulgadas na imprensa. N&o inclui acordos.

O Grafico 1 apresenta uma série de 2002 a 2014 da evolucdo das modalidades de
transacOes observadas no primeiro trimestre de cada ano. Os efeitos da crise econdémica
financeira internacional de 2008 aparecem no Gréafico entre 2008 e 2009, em seguida observa-
se que o mercado nacional apresenta um acentuado crescimento para as transacfes que
envolvem aquisicdo de participacdes controladoras e compra de participacdes néo

controladoras, em detrimento das demais transagoes.

2Disponivel em: <https://www.pwc.com.br/pt_BR/br/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes/relatorio-
mea-marco-2014.pdf>. Acesso em: 18 jun. 2014.

3Aquisicdo de participagdes controladoras sdo aquelas em que o comprador obtém, na transagéo, o controle da
empresa, participa¢do majoritaria (50% mais uma das acoes).

4Compra de participagdes ndo controladoras, sdo aquelas em que o controle da empresa ndo é transferido junto
com as acdes, tipicamente, sdo transagdes menores do que 50% do capital.

SCaracteriza-se por ser um empreendimento de dois ou mais s6cios em uma nova empresa, sendo que 0s socios
continuam a existir com suas operac6es independentes.

SE quando duas empresas juntam suas operagdes e deixam de existir isoladamente, dando origem a uma terceira
nova empresa.

"Acontece quando uma empresa absorve as operacdes de outra, que deixa de existir.

8Tipo de transagdo em que uma empresa é dividida, surgindo dai uma outra empresa. E o caso das empresas que
querem separar 0s negocios em unidades independentes.


https://www.pwc.com.br/pt_BR/br/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes/relatorio-mea-marco-2014.pdf
https://www.pwc.com.br/pt_BR/br/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes/relatorio-mea-marco-2014.pdf
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Gréfico 1 - Evolugao das modalidades de transagdes
120 -
100 - .

m— AquisigOes

80 - — COMPras

&0 = Joint ventures
o sies

40 - .
Incorporagdes

20 — Cisd0

——

e

— ——— L —
T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: PwC, 2014.

U B T T T 1

T T T
2008 2010 2011 2012 2013 2014

Os fatores determinantes da distorcdo entre o valor do laudo e o valor de mercado,
podem sinalizar para o mercado se a avaliacdo da empresa estd ou ndo inflada, permitindo assim

analises mais proximas da realidade e fornecendo mais subsidios basilares para as negociacgdes.

1.6 DELIMITACAO DA PESQUISA

O objeto de estudo dessa pesquisa é o laudo de avaliacdo de empresa disponibilizado
pela CVM para ocasido de OPA. A utilizacao destes laudos direciona o estudo para empresas
brasileiras de capital aberto. A pesquisa foi delimitada também em relacdo ao método de
avaliagdo, uma vez que nem todos os laudos utilizam a metodologia fluxo de caixa descontado
que é bastante difundida e aceita entre os peritos avaliadores como o método de avaliacdo
econbmica mais robusto. Para isso foi considerado o fato da grande maioria dos laudos fazerem
uso desta metodologia, buscando assim um grupo mais coeso para a analise quantitativa de
dados. Por se tratar de uma pesquisa documental com uso de dados secundarios extraidos do
Economatica, a pesquisa abrangerd o periodo de 2002, ano marcado pela Instrucdo CVM
361/2002 que regulamenta as OPA, até o ano de 2012, em virtude da disponibilidade dos dados

na base Economatica.
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2 AVALIACAO DE EMPRESAS

Os capitulos dois e trés apresentam a revisao tedrico-empirica de literatura que ira
sustentar o presente estudo. No capitulo dois sdo elencados os principais métodos de avaliacdo
de empresa. O capitulo trés aborda os pontos tedricos relacionados as hipoteses da pesquisa,
fundamentados na teoria da agéncia, estrutura de propriedade, assimetria de informacédo e um

topico especial sobre os laudos de avaliacdo. A Figura 1 apresenta o arcabouco teorico utilizado.

Figura 1 - Teoria da Agéncia vis-a-vis avaliagdo de empresas (OPA)

Avaliacao de Empresas
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Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

O tema avaliacdo de empresas é apresentado no diagrama da Figura 1, com a abordagem
tedrica realizada que trata dos conflitos de agéncia entre as partes interessadas: acionistas,
administradores e credores. No panorama da avaliacdo de empresas, esses conflitos sdo
moderados pela assimetria de informacéo e pela estrutura de propriedade. Por outro lado, tém-
se as mais diversas metodologias de avaliacdo de empresas, que sdo delimitadas pela Instrugédo
CVM 361/2002. Isto ocorre pelo fato do objeto de estudo ser os laudos de avaliacdo de empresas
utilizados para OPA. A Figura 1 ilustra tambem a importancia atribuida & metodologia do fluxo
de caixa descontado que esta presente na grande maioria dos laudos sendo por vezes utilizada
nos laudos como valor justo para a empresa. Esse valor justo que deveria estar presente no laudo
de avaliacdo, ndo coincide com o valor de mercado, gerando assim uma discrepancia entre eles.
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O suporte tedrico dado pela Teoria da Agéncia, Estrutura de Propriedade e Assimetria de
Informacé&o, presentes tanto no valor de mercado como no valor do laudo de avaliacdo das

empresas, também apontam para esta discrepancia.

2.1 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

O processo de avaliacdo de uma empresa € uma tarefa complexa, dinamica e subjetiva.
A complexidade do processo estd na aplicacdo das diversas técnicas possiveis que estdo
disponiveis ao avaliador. E dindmica em razdo da velocidade com que as empresas,
principalmente as de capital aberto, respondem aos estimulos do mercado tornando-se
vulneraveis as especulacdes e impondo certo ritmo ao determinar o valor da empresa. N&do
obstante, a neutralidade do avaliador durante a etapa de avaliacdo faz-se necessaria para que se
possa chegar a um valor mais préximo da realidade.

Fernandez (2008) relata que quase todos os erros decorrentes da avaliagdo de uma
empresa ocorrem por falta de conhecimentos técnicos e pela falta de consenso, ao ndo responder
adequadamente as seguintes perguntas: O que esta sendo feito? Por que vocé esta fazendo a
avaliacdo? Para qué e para quem vocé estéa fazendo a avaliagdo?

Isso se deve ao fato de que geralmente a avaliacdo de uma empresa é realizada para
atender a um evento especifico, seja: fusdo e aquisicao; cancelamento de registro; disponibilizar
seu valor no mercado; relacdo com investidores; privatizacdes, etc. A utilizacdo das técnicas de
avaliacdo de empresas para calcular o preco justo de suas acOes, estando fora de evento, sdo em
geral préticas pouco adotadas dada a complexidade do processo e o seu elevado custo. A pratica
da avaliacdo de empresa ocorre tipicamente quando ela estd envolvida em algum tipo de
negociacdo ou disputa judicial, sendo geralmente realizada através dos servicos dos grandes
bancos de investimento, empresas de capital de risco especializadas em fusdes e aquisi¢cdes ou
consultorias. Elnathan, Gavious, Hauser (2010) relatam sobre outro tipo de avaliacdo que é
comissionada pelas partes interessadas, compradores ou vendedores, que ocorrem em
transacOes fora de bolsa, como, por exemplo, as fusdes e aquisi¢cdes. Contudo, ela também pode
ser usada para: conhecer as estratégias da empresa, verificar se o desempenho econémico-
financeiro esperado esta sendo realizado, apurar o risco do negocio da empresa, buscar a
maximizacdo dos lucros e da riqueza dos acionistas por meio da disseminagdo dos programas
e das estratégias de gestdo baseada em valor.

A Instrucdo CVM 361/02 determina que o custo do laudo de avaliacdo para OPA é de

divulgacdo obrigatéria e resguarda a possibilidade de que acionistas minoritarios que
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representem no minimo 10% das a¢des em circulagdo no mercado podem solicitar uma nova
avaliacdo. Resguardando assim o direito desses acionistas em um possivel conflito de interesses
no processo de avaliacdo. Izecksohn Neto (2008) ressalta a importancia de se averiguar o custo
padrdo de um laudo de avaliagdo e constatou que o custo médio dos laudos para uma amostra
com 83 das 109 OPA ocorridas entre 2002 e 2007, foi de R$314.000,00; com valor minimo e
maximo variando de R$6.000,00 a R$8.604.000,00, respectivamente.

Um problema na avaliacdo de empresas é a questdo da assimetria de informacdes, ou
seja, desigualdade de informacGes entre as partes envolvidas (MARTINS, 2001). Varios
modelos de avaliagdo de empresas podem ser usados, em conjunto ou isoladamente, no entanto,
nenhum método isolado pode ser considerado o mais adequado, de modo inquestionavel ou
exato (PEREZ; FAMA, 2003; ASSAF NETO, 2003). A aplicacdo utilizada dos modelos
dependem de uma série de consideracdes em relacdo a percepcdo de risco, mercado,
crescimento, estabilidade da empresa e capacidade gerencial, que respaldem os resultados
esperados (LOPES; COSTA JR.; SAURIN, 2013).

Assaf Neto (2003) relata que ndo existe uma metodologia Unica que possa ser adotada
para todas as empresas e seja capaz de gerar resultados inquestionaveis. A literatura recomenda
em geral que a avaliacdo da empresa utilize dois ou trés métodos, escolhidos de acordo com o
tipo de evento a ser realizado pela empresa ajustando-se as condi¢cdes e aos objetivos da
avaliacdo (DAMODARAN, 2007; ASSAF NETO, 2014; SERRA; WICKERT, 2014;
MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). Para estes autores nenhuma técnica de avaliacdo de
empresas fornece um valor preciso e Unico, sendo mais adequado obter-se um intervalo
ancorado em mais de uma metodologia para definir o valor da empresa.

Martelanc, Pasin, Pereira (2010) relatam sobre uma pesquisa realizada pela Associacéo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC) em 2001, em
que 60% dos avaliadores utilizam preferencialmente duas abordagens para avaliacdo de
empresas: 0 método do Fluxo de Caixa Descontado (88%) e o método dos Mdltiplos (82%).
Imam, Chan, Shah (2013) conduziram uma anélise de conteudo abrangente com relatorios de
pesquisa de acdes para a maioria das empresas listadas no indice Dow Jones Euro Stoxx 50 e
também observaram que os dois modelos de avaliagdo de empresas mais utilizados sdo o
modelo de multiplos e 0 modelo baseado em fluxo de caixa descontado, por melhorar o erro de
previsdo. As duas metodologias de avaliagéo, fluxo de caixa descontado e método de multiplos,
sdo classificadas como avaliacdo econdmica pela Instru¢do CVM 361/2002 e ndo aparecem
simultaneamente com frequéncia nos laudos de avaliacéo.

A abordagem adotada para as técnicas da avaliacdo de empresas foi adaptada de
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Fernandez (2008), sendo dividida em seis grupos denominados de métodos, pelo seu aspecto
objetivo e por ser descrito em termos de certo ou errado. Cada método é constituido por modelos
que tém um carater relativo e pode ser descrito como resultado das circunstancias do momento.

Os principais métodos de avaliacdo de empresas sao apresentados no Quadrol.

Quadro 1 - Principais métodos de avaliagdo de empresas
METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

BALANCO RESULTADO GOODWILL FLCUK(&EE CRIACAO |OPCOES
PATRIMONIAL ECONOMICO DESCONTADO DE VALOR | REAIS
Modelo do Valor Modelo de_Vanr dc_>s Modelo do Fluxo

s Lucros (Price Earnings . .
Contabil Ratio) Modelo de Caixa Livre
Classico de = de Cai
Modelo do Valor | Modelo de Valor dos goodwill X0 de Laixa
Lt - L Livre do
Contabil Ajustado | Dividendos . .
Acionista Economic Modelo
Value Added |de Black
Modelo do Valor Modelo - EVA® e Scholes
de Liquidacéo
quidac Modelo de Mdltiplos de | Simplificado | Valor Presente
Venda da Unido Ajustado
Modelo do Valor Europeia
Substancial

Fonte: adaptado de FERNANDEZ, 2008.

O Quadro 1, adaptado de Fernandez (2008), retine os principais métodos de avaliacao
de empresas, utilizados para diferentes fins. O método do Balanco Patrimonial compreende
modelos para mensurar o valor da empresa de forma simples, rapida e com baixo custo. O
método do Resultado Econémico mensura o valor da empresa com base nos lucros, vendas ou
outro indicador. Este método tem por base o "price earnings ratio", considerando o preco da
acao como um multiplo de lucro. O método do Goodwill é baseado nos ativos intangiveis da
empresa, indo além dos valores contibeis. O método do Fluxo de Caixa Descontado,
amplamente utilizado para avaliar a empresa com expectativa de continuidade leva em conta o
mercado em que a empresa esta inserida, realizando uma anélise econdémica e uma projecao de
receitas futuras. O método da Cria¢do de Valor foi desenvolvido com o objetivo de captar o
valor gerado para o acionista permitindo a mensuracdo do desempenho financeiro da
companhia. Por fim, o método de Opcbes Reais que se caracteriza por ser dindmico,

considerando a importancia das opgoes de escolha e o risco associado as suas aquisicoes.
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2.1.1 Métodos de avaliacao de empresas que utilizam o Balanco Patrimonial

O valor da empresa é determinado pela estimativa do valor de seus ativos, considerando
basicamente o seu balanco patrimonial. Trata-se de um método que fornece um resultado
estatico por ndo considerar a empresa em funcionamento. Para Lopes, Costa Jr. e Saurin (2013)
esse método tem o mérito de permitir uma comparacdo com o valor minimo encontrado ao
utilizar um dos metodos de avaliacdo econdmica.

As principais limitacdes para o uso desse método decorrem do uso das demonstracfes
contabeis que ndo possuem relacdo com o valor de mercado da empresa. Desse modo néo
consideram outros fatores que afetam o valor da empresa, tais como: 0 seu posicionamento no
mercado de atuacdo, os problemas organizacionais, 0s recursos humanos e outros que nao
aparecem nas demonstracdes contabeis (MULLER, 2003). Outro aspecto que limita esse
método é que os critérios utilizados pela contabilidade registram as operacdes pelos valores
originais, com énfase somente nos custos de aquisi¢cdo ou de formacdo de um ativo ou para 0
valor de um passivo (ECKERT et al., 2011).

Contudo, compartilhando do pensamento de Assaf Neto (2003) para a estrutura basica
da contabilidade, o valor da empresa € medido pela soma dos custos dos ativos obtido pelos
valores historicos despendidos em sua aquisi¢do, nao percebendo a sinergia gerada pelo

processo.

2.1.1.1 Modelo do valor contabil

A avaliacdo é realizada a partir da soma algébrica dos ativos e passivos exigiveis
mensurados em conformidade com os principios contabeis tradicionais. Martins (2001)
recomenda que 0 seu uso deve ser restrito, podendo ser utilizado por empresas cujo ativos
mensurados pelos principios contabeis ndo divergem muito de seus valores de mercado e que
ndo possuem um goodwill significativo. Assaf Neto (2012) ressalta que uma importante
restricdo ao uso desse modelo decorre de a avaliagdo ser baseada em valores passados (ex post
facto), desconsiderando as expectativas futuras de resultados.

A subjetividade na adogdo de critérios no processo de analise e de seus objetivos é
evidenciada pela diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado da empresa.
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2.1.1.2 Modelo do valor contébil ajustado

O valor da empresa € dado pela avaliacdo de um conjunto de bens que integram o ativo
e na atualizacéo do conjunto de obrigacGes da empresa. Sendo determinado pela soma algebrica
dos valores atualizados dos bens, direitos e obrigacdes, ou seja, a apuracdo do patrimonio
liquido atualizado. Esse modelo difere do modelo do valor contabil ao tentar corrigir a sua
deficiéncia, atualizando os valores contébeis para o valor de mercado. O novo valor do
patrimonio liquido do negocio em avaliacdo sera dado por um laudo técnico dos bens
patrimoniais, mais os ajustes de outras contas do balanco (LOPES; COSTA JR.; SAURIN,
2013).

Assaf Neto (2003) relata que os padrdes contabeis sao questionados principalmente pela
auséncia de maior adaptacdo de seus procedimentos tradicionais de registro a uma nova
realidade de negGcios. Para esse autor a postura mais conservadora se contrapde as fortes
mudangas econdmicas ocorridas nas Ultimas décadas deixando de atender as reais necessidades

de executivos e investidores.

2.1.1.3 Modelo do valor de liquidagéo

O valor de liquidacdo é aquele atribuido ao empreendimento caso ele fosse liquidado,
encerrando suas atividades, com a venda de todos 0s seus ativos e 0 pagamento de todas as suas
obrigac@es. Podendo ser definido como o montante que cada acionista comum espera receber
apos a venda dos ativos tangiveis da empresa seguida da liquidacdo dos compromissos com 0s
credores. O valor de liquidacdo pode ser entendido como o0 prego minimo que uma empresa
pode ser negociada, considerando-se o fato de que ndo faz sentido vender uma empresa por um
preco inferior ao de liquidacdo de seus ativos. Damodaran (2007) complementa que em algumas
avaliacfes podemos supor que a empresa cessara suas operacdes em um momento futuro e
vendera os ativos acumulados as ofertas mais altas.

A técnica de avaliacdo pelo valor de liquidagdo ndo considera o potencial futuro de
geracdo de caixa operacional dos ativos, o que pressupde o encerramento (descontinuidade) das
atividades da empresa. Sendo utilizado na avaliagdo de empresas que se encontram em uma
situacdo mercadoldgica e financeira desfavoravel, mas possuem ativos a serem considerados.
Martelanc, Pasin e Pereira (2010) consideram o uso dessa abordagem adequado nos seguintes

Casos:
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1. quando a empresa espera interromper suas atividades e ndo tem expectativas de
venda de seus negdcios, seja devido a situacdo da empresa ou pela falta de
interessados em sua aquisicao;

2. naavaliacdo de empresas com o desempenho econdémico muito ruim, empresas que
em geral apresentam o seu patriménio liquido negativo, pois desse modo a
liquidagdo podera ser mais vantajosa para 0s acionistas que a manutencdo das
operacoes;

3. para avaliar ativos ndo operacionais, quando uma unidade de negocio inserida no
processo de avaliacdo da empresa € desinteressante para o comprador, ele podera
avalié-la pelo seu valor de mercado e vendé-la posteriormente;

4. quando mercadorias ou os ativos da empresa perderam sua utilidade normal, seja por
obsolescéncia, inadequacéo técnica/produtiva, ou outro fator vinculado;

5. quando o vendedor esta interessado em vender 0s seus ativos e ndo o seu negocio.

Damodaran (2007) apresenta duas formas de se estimar o valor de liquidagdo: uma
baseada no valor contéabil dos ativos, ajustados por qualquer inflacdo do periodo (1) e outra
obtida ao se estimar o poder de geracdo de lucro dos ativos, estimando inicialmente os fluxos
de caixa esperados desses ativos e descontando-0s para 0 seu valor presente a uma taxa de

desconto apropriada (2).

(VLey) = (VCA) (p4my - (1 + D)° 1)
(VLe,) = (FCG)W )
Onde:

VLe, = Valor Liquido esperado, obtido na estimacao da equacéo (1);

VLe, = Valor Liquido esperado, obtido na estimacgéo da equacéo (2);

VCA = Valor Contabil dos Ativos;

FCG = Fluxo de Caixa gerado pelos ativos apds impostos;

Wacc = Custo Médio Ponderado de Capital da Empresa (Weighted average cost of
capital);

n = ndmero de anos de projecao;



35

t = tempo presente;
i = taxa de inflacéo;

a = média de vida dos ativos.

2.1.1.4 Modelo do valor substancial

O conceito de valor substancial foi introduzido pela Union Européennedes Experts
Comptables, Economiques et Financiers (UEC, 1961) e traduz a ideia de que a empresa vale o
que seria necessario investir para se constituir uma empresa em idénticas condi¢Bes as da
empresa que estd sendo avaliada. A determinacdo do valor substancial de uma empresa
corresponde a atribuicdo de valores a sua estrutura produtiva.

Muiller (2003) apresenta trés tipos de valor substancial que s&o normalmente definidos:

1. valor substancial bruto, que corresponde ao valor dos ativos avaliados a prego de
mercado;

2. valor substancial liquido ou valor de ativos liquidos ajustado, onde diminuem-se 0s
valores das obrigacoes;

3. valor substancial bruto reduzido, que é o valor substancial bruto diminuido do valor

das obrigacdes contraidas a custo zero.

O modelo de valor substancial compara o valor necessario para um novo investimento
com igual estrutura ao da empresa analisada, no entanto o ativo intangivel da empresa em
questdo e a sinergia sdo Unicos, tornando-se quase impossivel a criacdo de uma empresa em

idénticas condicdes.

2.1.2 Métodos de avaliacdo de empresas que utilizam o resultado econémico

Os modelos que adotam esta metodologia de avaliagdo de empresas utilizam a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). O valor da empresa é determinado pela
magnitude de seus beneficios econémicos, de suas vendas ou por meio de outro indicador.
Destacam-se trés modelos que utilizam esse método: Modelo do Valor dos Lucros, Modelo de

Valor dos Dividendos e os Modelo de Multiplos de Venda.
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2.1.2.1 Modelo do valor dos lucros (Price Earnings Ratio)

O Modelo do Valor dos Lucros determina o valor de uma empresa a partir da
capitalizacdo dos lucros medios ponderados antes dos juros e tributos utilizando uma taxa
subjetiva anual para a relacdo preco-lucro. Essa taxa é usualmente denominada PER (Price
Earnings Ratio) e indica o multiplo dos lucros por acdo que é pago no mercado de acdes
(FERNANDEZ, 2008). Existem algumas formas de se obter a PER, como exemplificam Miiller
e Telo (2003):

1. supondo que os lucros por a¢éo no Gltimo ano fosse de $ 4,00 e o pre¢o da acao fosse
de $29,00; a PER nesse caso seria de ? = 7,25;

2. usada predominantemente como padrdo no mercado de acdes, a PER tem como
referéncia a previsao dos lucros por acdo para 0 préximo ano no mercado acionario,
podendo usar as vezes a média do lucro por acdo dos ultimos dois ou trés anos;

3. outra opcdo seria a PER relativa que é obtida pela divisdo da PER da empresa pela

PER do pais, usualmente utilizada por alguns analistas no mercado norte-americano.

Apesar da subjetividade ao se arbitrar a taxa de capitalizacdo PER, esse modelo é
geralmente aceito pelo mercado. Ao adotar apenas o lucro contabil, esse modelo ignora o valor
do dinheiro no tempo e traz também a ideia de eficiéncia de mercado ao ignorar 0s riscos
(MARTINS, 2001).

2.1.2.2 Modelo do valor dos dividendos

No Modelo do Valor dos Dividendos, parte dos lucros da empresa € destinada aos
dividendos que foram efetivamente propostos e pagos aos acionistas, sendo em muitos casos o
tnico fluxo de recursos® regular recebidos pelos investidores. Proposto a primeira vez por John
Burr Williams'® em 1938, é ainda hoje o modelo mais tradicionalmente utilizado na

precificacdo de uma agdo em que o ponto de vista do investidor é externo a empresa (COSTA;

°®Neste estudo fluxo de recurso é considerado como os pagamentos efetuados pela empresa aos detentores de
capital, ou vice-versa.

©John Burr Williams, economista considerado pela obra “The Theory of Investment Value” o pai do método do
fluxo de caixa descontado.
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COSTA; ALVIM, 2011). Estes autores reforcam a adocdo das seguintes premissas para este
modelo:

1. existe apenas um fluxo regular de pagamento de dividendos na empresa, ou seja, a
empresa tem vida infinita;

2. quando os dividendos crescem, utilizam uma taxa constante g;

3. ataxa de pagamento de dividendos (pay out ratio) ndo muda com o tempo;

4. tem o mesmo custo de capital durante toda a extensdo do tempo previsto.

O valor da acdo na data zero (V) € dado pelo somatério dos fluxos dos dividendos
futuros esperados de hoje em até uma data n qualquer, acrescido do preco da acdo na data n,

descontados a data zero pelo custo do capital do acionista, tal como encontra-se em (3).

. D
Vo = Zt=1(1+—;)t (3)

Onde:

D, = dividendos futuros esperados pagos sobre o lucro do periodo;
r = taxa de desconto ou retorno minimo exigido, que representa o custo de oportunidade
de capital do acionista;

t = tempo de duragéo do fluxo de pagamento de dividendos (em anos).

Damodaran (2007) da énfase ao desenvolvimento de vérias versdes do modelo do valor
dos dividendos, tendo como base diferentes premissas sobre o crescimento futuro, devido a
limitacdo desse modelo em relacdo a defasagem da moeda ao utilizar a perpetuidade. Com um
destaque especial para 0 modelo Gordon de crescimento, por ser uma abordagem simples e
robusta para avaliar agdes, apesar de ter como fator limitador de uso a adocao da premissa de
uma taxa de crescimento estavel. O modelo Gordon de crescimento associa o valor de uma acao

aos seus dividendos esperados no proximo periodo, como visto na equacao (4).

_ DPA,
ke—g

(4)

Vo
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Onde:

v, = valor da agéo pelo modelo de Gordon;
DPA; = dividendos esperados no préximo ano;
k. = taxa de retorno exigida por investidores em acoes;

g = taxa de crescimento em dividendos por tempo indeterminado.

Uma fragilidade desse modelo é devido a taxa de crescimento em dividendos ser
considerada constante ao longo do tempo desprezando principalmente a volatilidade dos lucros
(DAMODARAN, 2007). Este modelo, apesar de ter seu uso descartado por muitos analistas
por considerarem as estimativas de valor conservadoras, segundo Damodaran (2007), alguns

de seus principios ainda séo utilizados em outros modelos de fluxo de caixa descontado.

2.1.2.3 Modelo dos mdltiplos de vendas

O modelo dos maultiplos de vendas é usado com frequéncia no mercado para alguns
segmentos (MULLER; TELO, 2003; MARTINS, 2001). O valor da empresa é determinado
multiplicando-se o volume de vendas por um fator de capitalizacdo, tornando-se irrelevante as
informacgdes sobre os demais itens do resultado do exercicio. Para Martins (2001) a
simplicidade deste modelo parece ser compativel com pequenos negécios (padarias, farmacias,
etc.) cujos eventos econdmicos associados a empresa possuem baixo nivel de complexidade e
existe forte homogeneidade no setor. A opcdo por mdltiplos de vendas pode surtir efeitos
satisfatorios em empresas que ndao possuem um sistema contébil ou quando nele ndo pode
confiar (MARTINS, 2001). Esse indicador relaciona o preco por acdo com as receitas por acdo
da empresa, na tentativa de eliminar eventuais problemas contébeis, conhecidos na apuracdo do
lucro.

Costa, Costa e Alvim (2011) classificam as vantagens de utilizacdo desse metodo por
ser: simples de calcular; nunca ficar negativo, como pode ocorrer com outros modelos de
maltiplos com o que é dado pelo preco/lucro por acdo; ndo é influenciado por questdes
contabeis e fiscais. Dentre as desvantagens elencadas por esses autores, destaca-se: a dificil
comparabilidade entre empresas de setores, porte, risco, e taxa de crescimento esperado; ndo
estd associado a rentabilidade; ndo considera os custos e despesas; ndo considera o valor do

dinheiro no tempo.
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2.1.3 Método do Goodwill de avaliacdo de empresas

A expressdo goodwill tem diversos significados dentro do contexto de avaliacdo de
empresas, podendo ser traduzido como fundo de comércio, ativo intangivel ou ativo invisivel,
dentre outros. Martins (2001) ressalta que h& muito tempo este assunto tem merecido a aten¢ao
de estudiosos e o0 consenso em suas conclusGes pode ser considerado a excecdo a regra.
Damodaran (2007) considera que o goodwill ndo se trata de um ativo, mas uma variavel plug
que aparece somente ap0s as aquisicdes e destina-se a captar a diferenca entre 0 que é pago a
uma empresa alvo e o valor contabil de seus ativos, permitindo que o balango patrimonial ainda
apresente saldo apds a aquisicao.

O método do Goodwill busca captar o valor que a empresa tem que se sobrep6e ao valor
gue é normalmente apontado pela contabilidade empresarial, representando o valor dos ativos
intangiveis. Martins (1972) apresenta um conceito de goodwill associado a defini¢&o de ativo
que considera fundamentalmente o resultado econémico que se espera obter no futuro.

Muller e Teld (2003) apontam como fator inconveniente de sua utilizagéo a dificuldade
de se estabelecer o seu valor, por ndo haver consenso entre os analistas na adogdo de

determinada metodologia para a sua preciséo.

2.1.3.1 Modelo cléssico de Goodwill

O modelo classico do Goodwill calcula o valor da empresa como sendo a soma do valor
de seus ativos liquidos (a valor de mercado ou valor substancial) com o valor do seu goodwill.
Para este modelo o Goodwill € avaliado como um multiplicador da receita liquida da empresa,

ou certo percentual da receita anual bruta, como visto na equacéo (5).

Valor da Empresa = A+ (n X B), ou entao

Valor da Empresa =A+ (z X F) (5)

Onde:

A = valor dos ativos liquidos;
n = coeficiente multiplicador;

B = receita liquida;
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z = percentual das receitas;

F = receita total.

2.1.3.2 Modelo simplificado da Unido Europeia

O modelo simplificado da Unido Europeia é também conhecido por abbreviated
goodwill income method. Nesse modelo o goodwill € obtido por meio de uma capitalizacéo,

sendo o valor da empresa descrito pela equacéo (6).

Valor da Empresa = A + a, (B — iA) (6)

Onde:

A = valor dos ativos atualizados ou valor substancial liquido;

an = valor presente a uma taxa t, de n anuidades (5 < n < 8);

B = valor da receita liquida prevista para 0 ano ou a projecao para o ano seguinte;

I = taxa de juros que seria obtida por uma aplicagéo alternativa (debéntures, retorno
sobre o PL ou outro investimento);

an(B —iA) = representa o goodwill.

Na equacéo (6), observa-se que an representa um super lucro que pode ser dado pela

diferenca entre a receita liquida e os investimentos dos ativos A, com uma taxa de risco i.
2.1.4 Método de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado

O valor da empresa € determinado pela estimativa dos fluxos de caixa que devem ser
gerados no futuro e entdo descontam esses valores a uma taxa compativel com o risco. Esse
método é amplamente utilizado em todo 0 mundo e esta presente em quase todos os laudos de
avaliacdo de empresas da CVM.

2.1.4.1 Modelo do fluxo de caixa livre

O Fluxo de Caixa Livre de uma empresa é aquele gerado pelo ativo econdémico da

empresa e que esta disponivel para pagar os direitos de seus credores e acionistas. N&o
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considera, portanto, qualquer fluxo referente a saida de juros, amortizacdo do principal, nem
pagamento dos dividendos. Referindo-se apenas a diferenca entre as entradas e 0s desembolsos
relacionados as operacfes da empresa. Desse modo, o0 valor econémico da empresa € o valor
atual da serie de fluxos de caixa livres projetados da empresa para o periodo de planejamento,

adicionado ao valor residual, conforme a equagéo (7).

FCFF, FCFF, FCFF, FCFF,+VR
(1+Wacc)! = (1+Wacc)?  (1+Wacc)3 (1+Wacc)n

()

Valor da Empresa =

Onde:

FCFF = Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Free Cash Flow to Firm);
VR = Valor Residual (Valor Presente do FCFF em perpetuidade na data n);
Wacc = Custo Médio Ponderado de Capital da Empresa (Weighted average cost of

capital).

Segundo Muller, Tel6 (2003) a contabilidade tradicional ndo traz essa informacao
diretamente em seus relatorios, usando apenas provisdes e alocando receitas, custos e despesas.
Deve ser considerado também, de acordo com esses autores, o financiamento das operagdes da
empresa e direcionar o enfoque sobre o resultado financeiro dos ativos da empresa apos a
tributacdo, extraindo da contabilidade para cada periodo os investimentos necessarios para a
continuidade das operagdes. Por essa ética, para o calculo do valor da empresa deve-se,
portanto, subtrair do valor presente de mercado a divida da empresa.

Costa, Costa e Alvim (2011) classificam esse modelo de avaliacdo de empresa como o
mais utilizado pelos analistas e praticos, por permitir visualizar o valor justo do ativo
operacional e o valor justo do patrimdnio liquido, além do fato da Wacc ser calculada com base

no valor de mercado da empresa.

2.1.4.2 Fluxo de caixa livre do acionista

O Modelo do Fluxo de Caixa Livre do Acionista & uma alternativa ao FCFF, onde o
valor da empresa para o0 acionista é obtido através do desconto a valor presente do fluxo
projetado, utilizando como taxa de desconto o custo do capital proprio projetado, tal como visto

em (8). Esse modelo visa avaliar os recursos aplicados pelos investidores. Damodaran (2007)
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define como o fluxo de caixa existente apds o pagamento de despesas operacionais, das
obrigagdes tributérias, dos investimentos, do principal, dos juros e outros desembolsos de
capital necessarios a manutencdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados,

descontado pelo custo de capital proprio.

FCFE, FCFE, FCFE; FCFEp+VR
(1+ke)t  (14ke)?2  (1+ke)3 (1+k)™

(8)

Valor da Empresa =

Onde:

FCFE = Fluxo de Caixa Livre do Acionista (Free Cash Flow to Equity);
VR = Valor Residual;

ke = Custo do Capital Proprio (calculado com base no valor de mercado da empresa).

As principais caracteristicas desse modelo de avaliacdo para Costa, Costa e Alvim
(2011), € que permite visualizar diretamente o valor para os acionistas, sendo considerado util
em casos de projetos altamente avancados, como empresas de servico financeiro, LBO!!, etc.,

onde se torna complexo estabelecer uma boa projecdo da divida.

2.1.4.3 Valor presente ajustado

O modelo do valor presente ajustado decompde o fluxo de caixa da empresa em: fluxo
das operacdes da empresa, que é financiado apenas por capital préprio e o fluxo dos beneficios
fiscais que é proveniente do financiamento com capital de terceiros. O fluxo das operacGes da
empresa deve ser descontado com o custo do capital préprio considerando zero de alavancagem
financeira ao calcular o beta (k) e o fluxo dos beneficios fiscais utiliza o custo do capital de

terceiros, dado na equacao (9).

VI Emp = VI Pres da Emp sem dividas + VI Pres beneficio fiscal da divida 9

O valor de uma empresa alavancada é dado por meio da equagéo (10).

1| everaged Buyout, ou LBO, é a operagdo onde um grupo de investidores assume o controle acionario de uma
empresa através de empréstimos e usando a empresa como garantia.
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_ Ebit(-0) | xDxky (10)

v,
L ky ki

Por se tratar de fluxos em perpetuidade, a equacao (10) pode ser simplificada em:

Onde:

Ebit(1-t) = lucro operacional apds IR (NOPAT!?);

ku = custo de capital da empresa sem endividamento;

ki = custo bruto de capital de terceiros;

D = valor de mercado da divida;

Vu = valor da empresa sem endividamento (n&o alavancada);
VL = valor da empresa alavancada;

tD = valor criado pela divida.

Esse modelo permite visualizar o valor da decisdo de investimento separado da deciséo
de financiamento sendo (til para avaliar negécios com alta alavancagem como bancos e LBO.
Para Costa, Costa e Alvim (2011), um alto valor oriundo de uma alta alavancagem pode ser
ilusério se ndo forem considerados os custos de dificuldade financeira e a probabilidade de

faléncia.
2.1.5 Método de avaliacdo de empresas com a criacdo de valor

Dentre os modelos de criacdo de valor, 0 modelo do valor econdmico agregado é
amplamente utilizado e aceito, contrapondo-se a outros modelos como o valor de caixa
adicionado e fluxo de caixa disponivel.

2.1.5.1 Economic Value Added - EVA®

O modelo do valor econdmico agregado - EVA foi criado, segundo Muller e Tel6 (2003)

para utilizagdo em empresas, como fonte de informagéo relacionada a criacdo de valor ao

12Net Operating Profit After Tax.
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acionista, possibilitando o conhecimento e a mensuracdo do desempenho empresarial.
Calculado pela diferenga entre receitas e despesas, 0 EVA é uma medida de receita residual que
subtrai o custo do capital dos lucros operacionais gerados em um empreendimento.

Stewart Il (2005, p. 117) afirma que “a real medida de desempenho que
apropriadamente leva em consideracgdo todas as maneiras pelas quais o valor corporativo pode
ser agregado ou perdido é o Valor Econdmico Agregado (EVA)”.

O EVA é o lucro advindo das atividades principais da empresa apés a deducdo do
imposto de renda (NOPAT), em seguida basta verificar qual foi o0 montante de ativo que foi
necessario para gerar esse lucro. O ativo operacional base, ou capital investido, consiste em
todos os ativos imobilizados em operacéo, necessidades de capital de giro, além de gastos com
pesquisa e desenvolvimento e marketing, investidos no ano anterior (COSTA; COSTA,;

ALVIM, 2011), tal como encontra-se na equacao (12).

EVA = NOPAT,, — Custo do Capital Empregado
EVA = NOPAT, — (Ativo Econdmico,,_; X Wacc) (12)

Onde:

NOPAT, = lucro operacional apds imposto de renda
Ativo Econdmico = Ativo Operacional
Wacc = Custo Médio Ponderado de Capital da Empresa (Weighted average cost of

capital).

2.1.6 Método das Opcdes Reais para avaliacdo de empresas

O método das Opcdes Reais considera a possibilidade de opcGes associadas a gestdo dos
ativos, e consequentemente o valor da empresa pode ser superior ao valor encontrado por outros
métodos. Esse método considera a importancia do valor das opgdes em termos da flexibilidade
que esta associada a reducdo do risco subjacente as aquisi¢cdes. Os investimentos ja realizados
(ativo operacional) irdo gerar os fluxos de caixa operacionais futuros da empresa, considerado
a base para o calculo de seu valor justo. O método do Fluxo de Caixa Descontado utiliza o fluxo
de caixa esperado, que é calculado com uma taxa de desconto (beta) a partir de uma estimativa
do perito financeiro. Para Costa, Costa e Alvim, (2011) o método do fluxo de caixa descontado

é estatico por considerar um Unico cenrio e desconsiderar a¢fes gerenciais que poderiam ser
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tomadas em situacOes diferentes desse cenario.

No método de Opcdes Reais 0 ambiente de decisdo é dinamico e pleno de incerteza, a
medida que uma nova informacdo € disponibilizada as incertezas sobre as condicbes de
mercado e os fluxos de caixa futuros vao gradualmente se resolvendo. Fica facultado a gestéo
da empresa a flexibilidade de alterar a estratégia inicial para capitalizar oportunidades futuras
e reagir para mitigar perdas.

2.1.6.1 Modelo de Black e Scholes

Black e Scholes (1973), desenvolveram um modelo para avaliar as op¢des de compra
de acdes. Esse modelo é frequentemente utilizado para precificar op¢es de compra e opcdes
de venda de a¢Ges europeias quando o ativo nao paga dividendos. O modelo de Black e Scholes

adota 0s seguintes pressupostos:

1. ataxa de juros é livre de risco e constante ao longo do tempo;

2. o preco do ativo (acdo) segue um caminho aleatério (random walk), com distribuicao
log-normal e volatilidade constante dos retornos diarios;

0 ativo néo paga dividendos;

é possivel negociar qualquer quantia fracionaria do ativo;

a opc¢do de compra ou venda s6 pode ser exercida na data limite de exercicio;

ndo ha custos de transacdo na compra ou venda do ativo ou da opcao;

N o g ~ w

é possivel ficar na posi¢do “vendida” em opg¢des, Ou seja, realizar operacao de venda

sem ter o derivativo.

A equacdo (13) para opcdo de compra pode ser expressa da seguinte forma:

02
C =SN M —Xe TN

l"(i)zs;“?)T] _ m/T} (13)

A equacéo (14) para opgdo de venda pode ser vista como segue:

T

V= Xe_TTN{
VT

m(;)+(r+v;)1 ) mﬁ} . {_ m(;)+(r+g_2)rn )
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Onde:

C = preco de opc¢éo de compra;

P = preco de opc¢do de venda;

S = preco do ativo (a¢do) no momento atual,;

X = prego de exercicio;

r=taxa de juros livre de risco, anual com capitalizacdo continua;

T = tempo para 0 vencimento da op¢do, expresso em anos;

o = volatilidade do prego da agdo, expressa em ano variando normalmente de 0,2 a 0,4;

N(x) = funcdo de distribuigdo normal acumulada padronizada.
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3 VALOR DE LAUDO E VALOR DE MERCADO: FATORES DETERMINANTES

Estruturado a partir de quatro topicos este capitulo busca os fundamentos necessarios
para a proposicdo das hipdteses da pesquisa elencadas no item 1.4.3. A revisao se inicia com a
Teoria da Agéncia, onde a abordagem do conflito entre o gestor e o principal é feita com um
enfoque para a concentragdo de propriedade e o valor da empresa. Com este mesmo enfoque
sdo visitados os temas de estrutura de propriedade e assimetria de informacéo. O quarto topico
aborda as caracteristicas inerentes ao objeto de estudo da pesquisa, que sdo os laudos de

avaliacdo disponibilizados pela CVM.

3.1 TEORIA DA AGENCIA

O conflito de interesse entre propriedade e controle foi discutido inicialmente por Berle
e Means (1932), cujo objetivo foi analisar a composicao acionaria das grandes empresas norte-
americanas. Os autores investigaram os beneficios e custos da separacdo entre propriedade e
controle observando que o poder dos gestores era fortalecido com a pulverizacdo da
propriedade. Aumentando desse modo as chances de que 0s gestores atuem em seu préprio
beneficio em detrimento ao dos acionistas. Os acionistas que por sua vez sdo os detentores dos
ativos das empresas e apresentam uma perda de controle sobre a utilizagdo de seus recursos
devido a dispersdo da propriedade. Ao separar a propriedade e o controle é criada uma condicédo
em que o interesse do acionista e do administrador, pode com frequéncia divergir, fazendo com
gue 0s mecanismos existentes para limitar o abuso de poder do gestor desaparecam (BERLE;
MEANS, 1932).

O interesse dos acionistas (principal) em relacdo ao dos gestores (agentes) esta presente
nos trabalhos pioneiros de Spence, Zeckhauser (1971) e Ross (1973), que deram 0s primeiros
passos para o surgimento da Teoria da Agéncia. Posteriormente formalizada com o estudo
seminal de Jensen e Meckling (1976), que relata o fato dos problemas de agéncia estarem
relacionados ao conflito de interesse presente nas atividades de cooperagdo entre individuos.

Grossman e Hart (1980) encontraram evidéncias de que uma empresa com propriedade
amplamente pulverizada em que nédo esta sendo executada no interesse de seus acionistas, ndo
sera vulneravel a uma OPA. A possibilidade de beneficios privados que o acionista controlador
da empresa pode extrair em detrimento dos acionistas minoritarios, abordada no estudo pioneiro
de Grossman e Hart (1980), deu origem a uma vasta literatura sobre o problema da agéncia
(JENSEN; RUBACK, 1983; SHLEIFER; VISHNY, 1986; 1997; HOLDERNESS; SHEEHAN,
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1988; GROSSMAN; HART, 1988; BARCLAY; HOLDERNESS, 1989; BURKART;
GROMB; PANUNZI, 1997; DYCK; ZINGALES, 2004).

Ao analisar as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo das empresas com 0 seu
valor de mercado, Silveira, Barros e Fama (2003) observaram que empresas com pessoas
diferentes ocupando os cargos de diretor executivo e de presidente do conselho obtiveram um
maior valor de mercado. Esse resultado evidéncia que a separagéo entre propriedade e gestdo
pode estar relacionada ao modo como o0s acionistas avaliam as empresas. Jensen (2005) destaca
gue em muitos casos quando os gestores optaram por defender superavaliagdes do patrimonio
de uma empresa de forma injustificada, eles acabaram destruindo parte ou totalidade do valor
central da empresa. Morck, Shleifer e Vishny (1988) também ressaltam a importancia da analise
da estrutura de propriedade no conselho de administracao.

Peixoto e Buccini (2013) realizaram um diagnostico da situacdo atual da estrutura de
propriedade e controle das empresas brasileiras de capital aberto negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo nos anos 2004, 2006 e 2008, buscando identificar uma possivel relagdo
entre a concentragdo de direitos de voto e a concentracdo de direitos sobre o fluxo de caixa. Os
resultados do estudo apontam que no Brasil ainda hé alta concentracdo de controle em poder de
poucos acionistas. O estudo revelou também que esse perfil vem diminuindo no periodo

analisado.

3.2 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Diversos autores tém encontrado resultados que indicam que a estrutura de propriedade
é capaz de influenciar muitas politicas estratégicas da empresa (politicas de investimento,
financeiras, valor da empresa e desempenho) bem como o sistema de governanca corporativa
(STEIN, 2003; DYCK; ZINGALES, 2004; FILATOTCHEV; MICKIEWICZ, 2006;
SILVEIRA; PEROBELLI; BARRQOS, 2008; SAITO; SILVEIRA, 2008; JIANG; HABIB,
2009; LOPEZ-ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010; CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA,
GONZALEZ, 2014). Demsetz e Lehn (1985) fornecem evidéncias da endogeneidade da
estrutura de propriedade de uma empresa, que é determinada por caracteristicas de cada
empresa, como: o tamanho da empresa, o potencial de controle e a regulamentacéo do setor de
atuacéo.

Chew e Gillan (2005) destacam que a propriedade concentrada pode gerar custos ao
forcar os administradores e acionistas internos a evitar riscos excessivos e também pelo

incentivo aos proprietarios internos a capturar beneficios privados a custa de minoritarios ou
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proprietéarios externos. Ao observar que o tema estrutura de propriedade permeia por diversos
campos, interferindo diretamente em algumas variaveis relacionadas a empresa, faz-se
necessario um delineamento desse tema para que Se possa capturar a sua interferéncia dentro

do processo de avaliacdo das companhias brasileiras de capital aberto.

3.2.1 Estrutura de propriedade e o valor da empresa

Berle e Means (1932) defendem a tese de que a propriedade difusa afeta negativamente
0 desempenho da empresa. Demsetz, Villalonga (2001) investigam a relagéo entre a estrutura
de propriedade e o desempenho das empresas, ndo encontrando relagdo estatisticamente
significativa entre estas variaveis. Para estes autores esse resultado corrobora com a visdo de
que difundir a propriedade, embora possa agravar alguns problemas de agéncia, produz
vantagens que poderd compensar tais problemas. Nessa mesma linha Filatotchev e Mickiewicz
(2006) observaram que a concentracdo de propriedade esta associada a uma utilizacdo menos
eficiente dos recursos financeiros mensurados como uma relacéo da divida de uma empresa e
independe da presenca do maior acionista.

Para Hu, Izumida (2008), até 1980 era amplamente aceito o fato de que a concentracéo
de propriedade pudesse limitar o problema de agéncia, gerando consequentemente um melhor
desempenho empresarial. O que seria explicado pela hipotese de monitoramento eficiente, por
afirmar que a maior concentracdo de propriedade proporcionam a grandes acionistas incentivos
mais fortes e maior poder a um custo menor para acompanhar a gestdo. Ja no final da década
de 1990, esses autores observaram que a estrutura de propriedade concentrada pode permitir
que acionistas majoritarios expropriassem 0s acionistas minoritarios. Hu, Izumida (2008)
enfatizam a coeréncia entre a teoria e a evidéncia empirica da relacdo entre estrutura de
propriedade e desempenho corporativo. Esses autores afirmam que a razdo mais importante é
que a relacao de propriedade para o desempenho varia de acordo com as realidades de ambientes
de governanca corporativa em que as empresas estdo inseridas. Farooque et al. (2007)
obtiveram resultados que sugerem que a propriedade ndo tem um impacto significativo no
desempenho (Q de Tobin ou ROA), no entanto, o desempenho parece ter um resultado negativo
significativo na propriedade.

Kapopoulos, Lazaretou (2006) constataram que para uma maior rentabilidade da
empresa necessita de uma menor titularidade difusa de propriedade. LOpez-lturriaga e
Criséstomo (2010) estudaram os efeitos da concentragdo de propriedade no valor da empresa,

dentre seus resultados os autores observaram que a estrutura de propriedade tem um efeito néo
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linear, isto €, a concentracdo de propriedade melhora inicialmente o valor da maior parte das
empresas e depois de um certo grau de concentracdo os grandes acionistas tendem a expropriar
a riqueza dos acionistas minoritarios. Mercados com um alto nivel de concentracdo de
propriedade evidenciam o excesso de beneficios privados de controle (ALDRIGHI; MAZZER
NETO, 2007; DYCK; ZINGALES, 2004). Um estudo com empresas brasileiras para o periodo
de 2010-2013, realizado por Criséstomo e Branddo (2015), mostra que a concentracdo de
propriedade com direito a voto tem um impacto negativo sobre a qualidade da governanca.

Okimura, Silveira, Rocha (2007) verificaram a relacdo entre o valor de mercado e o
desempenho, entre estrutura de propriedade e controle, em empresas brasileiras, ndo financeiras
de capital aberto. Dentre os seus achados, eles observaram que existe uma influéncia quadratica
da concentracdo de votos sobre o valor e uma influéncia negativa linear do excesso de votos
sobre o valor.

Elnathan, Gavious e Hauser (2009) observaram que a discrepancia na avaliagcdo
realizada pelos peritos financeiros para empresas no mercado Israelita estava superavaliada
favorecendo os acionistas majoritarios.

Garcia-Meca e Sanchez-Ballesta (2011) observaram que o principal mecanismo de
estrutura de propriedade que afeta o valor da empresa é a concentracdo de propriedade. Estes
autores observaram que a concentracdo de propriedade parece influenciar favoravelmente o
valor da empresa e em niveis elevados provocam um efeito prejudicial ao valor de mercado,
sendo negativamente afetado por niveis de grande participacdo acionaria. A evidéncia indica
gue os proprietarios controladores tendem a abusar da sua posicdo dominante em altos niveis
de concentragdo tomando decisdes que destroem valor de mercado. Diante de tais evidéncias é
viavel propor que a concentracao de propriedade em empresas brasileiras de capital aberto tende
a interferir no valor de avaliacdo da empresa divulgado no laudo de avaliacdo realizado para a

Oferta Publica de Aquisicdo de A¢oes.

3.2.2 Acionistas majoritarios versus acionistas minoritarios

Claessens et al. (2002) estudaram empresas de capital aberto de oito paises da Asia
Oriental, em geral controladas por um unico acionista e observaram que o valor da firma
aumenta com a propriedade do fluxo de caixa do acionista majoritario — efeito incentivo; e se
reduz quando os direitos de controle desses acionistas superam os direitos sobre o fluxo de
caixa — efeito entrincheiramento. O estudo de forma conjunta dos efeitos incentivo e

entrincheiramento, apresentado por Claessens et al. (2002), constatou que na maioria dos paises
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o principal conflito de agéncia ocorre com o acionista majoritario em relacdo aos acionistas
minoritarios2,

Miguel, Pindado e Torre (2004) evidenciaram a ocorréncia de monitoracdo e
expropriacao, por parte dos acionistas majoritarios em relacdo aos minoritarios, para elevada
concentragéo de propriedade em empresas espanholas. Estes autores observaram que em outros
paises como Inglaterra, Estados Unidos, Alemanha e Jap&o, isto ndo ocorria, corroborando com
a ideia de que as diferencas nos sistemas de governanca corporativa levam a diferentes relacdes
de estrutura de propriedade.

Bertucci, Bernades e Branddo (2006) afirmam que o mais importante conflito existente
no Brasil é o da relacdo entre os acionistas majoritarios e minoritarios. Os autores constataram
que o controle das empresas brasileiras de capital aberto estd muito concentrado fazendo com
gue os minoritarios ndo detenham o mesmo poder de deciséo, sendo, por vezes, desrespeitados
em questdes de interesse geral.

Dami, Rogers e Ribeiro (2007) defendem que em paises em desenvolvimento como o
Brasil, a concentracdo de propriedade das empresas, associadas a baixa protecao legal, faz com
que o problema central de agéncia ndo esteja relacionado entre proprietarios e gestores, mas
entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios. O conflito entre os acionistas
majoritarios (controladores) e os acionistas minoritarios tem despertado o interesse de
estudiosos (JENSEN; RUBACK, 1983; SHLEIFER; VISHNY, 1986; HOLDERNESS;
SHEEHAN, 1988; GROSSMAN; HART, 1988; BURKART; GROMB; PANUNZI, 1997;
DYCK; ZINGALES, 2004). Esses conflitos trouxeram a reflexdo de como assegurar gue 0S
comportamentos destes gestores estejam sempre alinhados com a maximizagao do valor para
0S acionistas.

Balassiano (2012) complementa que as empresas de capital aberto no Brasil apresentam
uma estrutura de propriedade concentrada, marcada pela forte presenca dos acionistas
majoritarios. Conflitos entre a gestdo executiva e proprietarios sdo mais fortes em mercados
com baixa concentracdo de propriedade, comparados a outros com a propriedade dispersa em
gue os conflitos de interesse parecem ser mais relevantes entre 0s acionistas majoritarios e 0s
acionistas minoritarios (SHLEIFER; VISHNY, 1997; CUERVO 2002; CLAESSENS;
YURTOGLU, 2013).

1BA CVM define o acionista minoritario como aquele que é o detentor de acdes ordinarias de uma empresa, em
proporc¢do que ndo lhe permita o controle acionario e, consequentemente, o controle administrativo da empresa.
Também é considerado acionista minoritario aquele que detém agdes preferenciais (PN) sem direito a voto, em
qualquer nimero.
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Os estudos sobre esse tema sao sempre recorrentes ao fato de que acionistas majoritarios
e minoritarios ndo defendem os mesmos interesses dentro da companhia. Esse conflito pode
implicar em menos protecdo aos recursos alocados pelos acionistas minoritarios. O acionista
majoritario detentor do controle da companhia, por vezes utiliza-se de seus privilégios em
beneficio proprio impactando negativamente na rentabilidade da empresa. Por outro lado, o
acionista minoritario guarda aquela caracteristica de investidor, tendo como objetivo a
maximizacdo dos lucros. Um fato curioso comeca a se descortinar em relacdo aos laudos de
avaliacdo de empresas brasileiras de capital aberto. A concentracdo de propriedade estaria
interferindo na expectativa de valor dos laudos de avaliagdo das companhias brasileiras para
ocasido de OPA? Outras evidéncias serdo mencionadas posteriormente.

3.3 ASSIMETRIA DE INFORMACAO E AVALIACAO DE EMPRESA

A Teoria da Assimetria de Informacéo que teve destaque a partir do estudo seminal de
Akerlof!* (1970), aborda os problemas que podem ocorrer nos mercados caracterizados por
informacdo assimétrica. Esse autor estudou o mercado de carros usados (nos Estados Unidos)
e concluiu que vendedores e compradores ndo tinham como saber a real qualidade dos veiculos
e que o mercado apresenta uma tendéncia a ter seu ponto de equilibrio tomando como referéncia
0 preco dos carros de baixa qualidade. O simples fato do veiculo estar a venda em uma loja de
usados ja faz com que o seu preco seja substancialmente depreciado, em contrapartida, 0s
consumidores estariam dispostos a pagar mais pelo carro do seu vizinho, pelo simples fato de
conhecé-lo. Este mesmo veiculo em uma loja de usados, Akerlof chamou de “lemon”.

A assimetria de informacdo ocorre quando um dos agentes de um mercado detém uma
informacdo relevante enquanto o outro, ndo. Essa caracteristica gera falhas de mercado
impedindo o seu funcionamento perfeitamente concorrencial. A existéncia da assimetria de
informacdo faz com que os agentes ndo aloquem os seus recursos da maneira mais eficiente
possivel, devido a incerteza do comportamento do outro agente envolvido e sobre o retorno
esperado da transacdo. Desse modo um individuo pode estar disposto a abrir mao da eficiéncia
alocativa para minimizar o risco e a incerteza envolvidos na negociagédo. A falha na alocacgéo
eficiente dos recursos néo deve ser considerada uma falha no uso racional de recursos da firma,

pois a eficiéncia alocativa é apenas uma das partes que compreende o objetivo dos acionistas.

14L_aureado com o prémio Nobel em 2001.
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No processo de avaliacdo de empresa a assimetria de informacgdo surge como uma
questdo adicional a ser considerada, uma vez que nem todos 0s agentes interessados
(compradores e vendedores) tém a mesma disponibilidade de informac6es, podendo levar a
valores diferenciados em relacdo ao valor da empresa. Ao mesmo tempo em que essas
informagdes financeiras sdo utilizadas no interior das empresas, elas também alimentam
anélises e processos decisorios que ocorrem externamente, envolvendo grupos que tém
interesses na corporacdo, mas que usualmente ndo participam de seu processo decisério. De
acordo com DeAngelo (1990) a discrepancia em uma empresa entre o valor de mercado e 0 seu
valor intrinseco (valor real de uma empresa com base em uma percepg¢do subjacente de seu
verdadeiro valor), € decorrente da divergéncia entre a informacdo publica e a informacéo
privilegiada. A assimetria de informacdo presente no conflito de interesses entre gestores e
acionistas geram uma demanda por avaliacdes independentes do valor patrimonial
DeANGELO (1990).

Informacdo assimétrica é uma das teorias que melhor explica o funcionamento dos
desvios de eficiéncia no mercado. No entanto, apresenta uma consequéncia nefasta sobre os
vendedores que é a selecdo adversa, que ocorre quando compradores e vendedores nao tem
como determinar a real qualidade do produto, fazendo com que produtos com qualidade distinta
sejam vendidos pelo mesmo preco. O mercado de capitais também admite a hipétese de selecédo
adversa ao considerar que a empresa ao decidir pelo lancamento de acbes tendo ainda
capacidade de crédito, € porque ndo espera um bom fluxo de beneficios futuros (GARCIA,
2002). Esse autor destaca dois eventos que sdo frequentemente utilizados para compreender as
distor¢des provocadas pela assimetria de informacdes existentes no mercado de capitais, ao
ofertar ac0es:

a) retorno anormal ajustado pelo mercado quando do anuncio de emissao de acdes pela
empresa;

b) magnitude da informag&o transmitida pelo anuncio de emisséo de agdes.

Garcia (2002) realizou esse estudo para entender o comportamento das acdes de
empresas brasileiras, testando a existéncia da assimetria de informacgdes no mercado de capitais
no Brasil no periodo de 1994 a 2001. Medeiros e Matsumoto (2006) observaram a ocorréncia
de retornos anormais negativos na data do anuncio de emissdes de a¢Bes publicas por empresas

brasileiras, caracterizada pela presenca de insider information antes da data do anuncio.
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Evidenciando desse modo a possivel presenca da assimetria de informacgdo na ocasido da
divulgacédo dos laudos de avaliacdo de empresas brasileiras para ocasido de OPA.

3.4 LAUDO DE AVALIACAO DISPONIBILIZADO PELA CVM

No mercado de capitais 0s investidores ao emprestarem seus recursos para as empresas,
por meio de uma instituicdo financeira prestadora de servico, adquirem titulos chamados de
valores mobiliarios. Esse sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, onde de um lado os
agentes superavitarios (poupador) emprestam seus recursos aos agentes deficitarios
(tomadores), tem o propoésito de proporcionar liquidez aos titulos emitidos pelas empresas e
viabilizar o processo de capitalizacdo. Participam desse mercado entidades administradoras do
mercado de bolsa e balcdo, bancos de investimento, corretoras e distribuidoras de titulos e
valores mobiliérios, dentre outros. A Lei 4.728/65, primeira Lei de Mercados de Capitais,
disciplinou e estabeleceu medidas para esse mercado. A criacdo da Lei 4.728/65 resultou em
diversas modificacbes no mercado acionario. A estagnacdo do mercado acionario brasileiro
recebeu ao longo do tempo varios incentivos (isencdo fiscal, possibilidade de abatimento no
imposto de renda, etc.), visando o crescimento e a consolidacdo do mercado acionario. Duas
importantes leis, ainda em vigor, foram criadas em 1976 com a tentativa de recuperacdo do
mercado aciondrio, a Lei 6.385/76 e a Lei 6.404/76.

O mercado de capitais no Brasil foi marcado com a criacdo da Lei 6.385/76 — que dispde
sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valore Mobiliarios (CVM). A
CVM é uma instituicdo governamental que se destina exclusivamente a regulamentar e
desenvolver o mercado de capitais, fiscalizar as bolsas de valores e as companhias abertas. A
Lei da Sociedade por A¢bes 6.404/76, conhecida como a “Lei das S. A.”, permite que, numa
eventual mudanca na estrutura da companhia em que o acionista ingressou, seja garantido a ele
o direito de vender suas a¢Ges, mesmo que 0 preco na Bolsa de Valores ou a liquidez destas
estejam aquém do necessario a fim de viabilizar sua venda no mercado. Diversas Leis®
posteriormente foram aos poucos alterando a Lei 6.404/76, adequando-a as necessidades do
mercado.

A Instrucdo CVM 361/02, dispde sobre o procedimento aplicavel as ofertas publicas de
aquisicdo de acbes de companhia aberta. Essa instrucdo disciplina o processo de avaliacdo ao

BLeis que alteraram a Lei 6.404/76 — da Sociedade por Agdo: Lei 4.728/65; Lei 7.730/89; Lei 8.021/90; Lei
9.457/97; Lei 10.303/01; Lei 11.638/07; Lei 11.941/09; Lei 12.431/11.
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determinar que um laudo de avaliagdo de empresa para ocasido de OPA, deve apresentar no

minimo e cumulativamente os seguintes critérios de avaliag&o:

1. preco médio ponderado de cotacdo das acdes da empresa objeto na bolsa de valores
ou no mercado de balcdo organizado nos ultimos doze meses, se houver,
discriminando os precos das acdes por espécie e classe;

2. valor do patriménio liquido por acdo da empresa objeto apurado nas udltimas
informacdes periddicas enviadas a CVM,;

3. valor econémico da empresa por ac¢do, calculado pelo método do fluxo de caixa
descontado ou por mdltiplos, conforme se entender fundamentalmente mais
adequado ao caso da empresa;

4. valor da empresa segundo o critério de avaliacdo adotado pelo ofertante para a

definic&o do preco justo se for o caso, e néo tiver abrangido nos itens anteriores.

A Instrucdo CVM 436/06 acrescenta o Anexo Il e altera a Instrucdo CVM 361/02,
contribuindo para que os laudos de avaliacdo apresentem informacdes mais completas, atuais,
claras e objetivas. Apesar dos esfor¢cos da CVM para a melhoria da qualidade das informacoes
contidas nos laudos de avaliagéo, observa-se ainda a falta de clareza e a dificuldade de acesso
as informacdes em alguns laudos.

O Registro de Ofertas Publicas estabelecido pela CVM tem como diretriz ndo exercer
julgamento de valor sobre a empresa e fundos que desejam captar recursos no mercado, zelando
apenas pelo fornecimento adequado de informacOes aos investidores. O resumo da
documentacdo enviada a CVM esta contido no “Prospecto”, ou “Edital de Oferta”, ou ainda
“Edital de OPA”. N&o obstante, o laudo de avaliagcdo podera ser dispensado no processo de
Registro de Oferta Publica, mediante o principio de ser lancado por preco uniforme, por
declaracdo expressa do ofertante quanto as razfes de sua oferta diferenciada, regulamentada
pelo Inciso V, art. 4°, Instru¢cdo CVM 361/02.

3.4.1 Raz0es para a distorcéo no valor dos laudos

Perez e Fama (2003) fazem uma reflexdo sobre a pergunta: Quanto vale uma
determinada empresa? Para esses autores o simples fato de avaliar um Unico ativo ou
investimento ja levanta inUmeros questionamentos e gera discordancia quanto a metodologia

adequada, quica o processo de avaliacdo de uma empresa que € composto por inimeros ativos,
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tangiveis e intangiveis. O capitulo 2 discorreu sobre os principais métodos de avaliacdo de
empresas utilizado em diversos paises, destacando suas vantagens e desvantagens.

A Instrucdo CVM 361/02 determina que os laudos de avaliacdo de empresa para ocasiao
de OPA apresentem pelo menos trés valores ou intervalos de valores obtidos por métodos
diferentes, que por sua vez apresentam geralmente resultados divergentes, ficando a cargo do
perito, arbitrar o valor considerado justo para a empresa. Como apresentado no capitulo 2, o
método do fluxo de caixa descontado é aquele mais amplamente utilizado, para alguns peritos
financeiros elaboradores de laudos, justifica-se por ser o método mais robusto.

A subjetividade a cargo do perito ao arbitrar o valor da empresa nos laudos de avaliagéo
para aquisicao de oferta publica de a¢des € realmente capaz de fornecer informagdes imparciais
aos acionistas e ao mercado? Cunha, Martins e Assaf Neto (2012) observaram que os laudos de
avaliacdo da CVM apresentam distor¢fes quanto ao desempenho econémico financeiro, no
entanto, ndo era objetivo daquela pesquisa identificar os fatores responsaveis por esta distor¢éo.
Elnathan, Gavious e Hauser (2009) abordam se as avaliacGes de empresas realizadas por peritos
financeiros sdo realmente capazes de fornecer informag6es imparciais aos acionistas e a outras
partes interessadas. Esses autores investigaram a relacdo entre o valor acrescentado na avaliacao
por peritos e a participagéo privilegiada de acionistas. Utilizaram uma amostra de laudos de
avaliacdo de 44 empresas listadas na Tel Aviv Stock Exchange (TASE) e coletaram dados pré e
pos-divulgacao ao laudo de avaliacdo. Dentre seus principais achados, destacam-se: o valor das
empresas constante nos laudos de avaliacdo sdo 29% mais elevados do que os valores de
mercado; os fluxos de caixa e os custos de capital apresentaram uma tendéncia sistematica para
cima nas projecdes dos peritos financeiros; constataram que as avaliagdes realizadas por peritos
financeiros ndo sdo imparciais, mostrando-se de fato inclinados a favorecer os acionistas
majoritarios; observaram ainda que os investidores de curto prazo respondem com cautela a
avaliacdo pericial, enquanto que no longo prazo o excesso de valor presente nos laudos parece
ser seguido por destruicdo de valor relacionado a estrutura de propriedade.

O tamanho da empresa € uma importante variavel que pode estar relacionada com a
distorcdo do valor do laudo e o valor de mercado. Demsetz e Lehn (1985) argumentam que a
variacdo do tamanho da empresa relaciona-se diretamente com a sua posi¢éo e competitividade
em seu mercado, aumentando a disponibilidade de recursos e o valor de mercado de uma parcela
de sua propriedade. O tamanho da empresa esta relacionado ao seu poder de compra, ao volume
de ativos, a sua participa¢do no mercado, ao faturamento e uma série de outros elementos que

justificam a sua importancia. Manawaduge, Zoysa (2013) observaram que o tamanho da
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empresa esta negativamente correlacionado com a concentracdo de propriedade, implicando
que grandes empresas tendem a ter a propriedade mais dispersa.

O fato de empresas maiores terem condicdes especiais de crédito, com maior facilidade
de alavancagem; de comercializacdo, por serem detentoras de vantagens competitivas e ganhos
em escala; de posicionamento de mercado, ocupando posic¢Ges privilegiadas na mente dos
consumidores; etc., elas detém uma relacéo direta com o valor da companhia.

Outro aspecto a ser considerado é relacionado diretamente ao perito financeiro
elaborador do laudo ou a empresa a qual estd vinculado. Ao elaborar um laudo de avaliacédo
para oferta publica de aquisicao de acBes a empresa de consultoria ou banco especializado, deve
ser credenciado a CVM. Ao atender estes pré-requisitos a empresa de avaliacéo ja adquiriu certa
distingdo. N&o obstante o perito financeiro responsavel pela elaboracédo do laudo de avaliacédo
utilizara o seu conhecimento técnico para arbitrar o valor da empresa. Em tese, empresas com
maior complexidade de avaliagdo necessitam de avaliadores com elevado nivel técnico de
conhecimento e, portanto, ttm um custo maior na elaboracgdo do laudo de avaliacdo. O custo de
avaliacdo das empresas ndo foi encontrado na revisao de literatura, no entanto, a sua relacéo
com o porte e 0 grau de complexidade da empresa, poderda ser um fator explicativo da
discrepancia entre o valor do laudo de avaliagdo e o valor de mercado.

Para Roosenboom (2012) ocorre maior exatiddo na avaliacdo quando a empresa de
capital aberto emitente das a¢des esta hd mais tempo no mercado e o avaliador responsavel pelo
laudo tem maior notoriedade, sendo menos preciso quando as acdes da empresa sdo mais
volateis.

O quadro 2 elenca o conceito de alguns peritos financeiros que participaram da
elaboracdo dos laudos de avaliagdo a respeito dos métodos de avaliacdo descritos na instrucao
CVM 361/2002. Refletindo desse modo uma interacao da teoria, com a parte legal e 0 mercado
de valores mobiliarios. A convergéncia das consideracGes das maiores empresas nacionais e
internacionais, cadastradas na CVM para prestar o servico de avaliagdo de empresas a
companhias brasileiras é destacado no quadro 2.

Alguns laudos de avaliagéo apresentam dois valores, ou intervalos de valores para a
metodologia preco médio ponderado por acdo, que tém como referéncia a data de um fato
relevante, que geralmente é um forte incentivador para o processo de OPA da companhia. Em
um desses valores € tomado como referéncia o valor historico de negociacdo das acdes da
companhia para um periodo de doze meses anterior ao fato relevante, o outro valor é obtido
para 0 aspecto temporal que vai do fato relevante até a data de divulgacdo do laudo. Esta

regulamentacdo foi conferida com o inciso XII, alinea a, do anexo Ill da Instrucdo CVM
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436/2006. Com o objetivo de uniformizar as informagdes coletadas dos laudos de avaliagdo
disponibilizados pela CVM, seré tratado nesta pesquisa apenas o pre¢co médio ponderado por

acao para um periodo de doze meses.



Quadro 2 - Relato dos peritos financeiros em relagdo aos métodos de avaliagdo utilizados nas OPA
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Metodologia

Vantagens

Desvantagens

Consideragdes

Preco Médio

Valor histérico de negociacéao
das agcbes da companhia nos
12 meses prévios a
divulgacgéao do fato relevante

Reflete a expectativa do mercado emrelacédo a

Sua eficiéncia depende da liquidez e dispersédo
de suas acgdes

E um reflexo de como os investidores tém
avaliado a empresa

Acdes com baixa liquidez tém sua avaliacao
prejudicada

base em multiplo de Ebitda ou
de crescimento na
perpetuidade

Permite ajustes para itens ndo recorrentes

Ponder?do empresa O valor de mercado das agdes é afetado por
por Agéo i N Nzo reflete as mudancas recentes nas fatores ndo necessariamente relacionados ao
Valor médio da cotacao de . . - S
expectativas do mercado, uma vez que utiliza desempenho da companhia, como: liquidez das
mercado ponderado pelo PN ~ L
- uma média de 12 meses acgOes, re-balanceamento de portfélios por
volume negociado . . ~ . ~
investidores, custo de transacgao, tributacéo, etc.
Fornece uma indicagédo ao Né&o indica necessariamente de forma adequada
Valor valor da empresa de acordo - - . |o potencial de resultados da empresa Naio reflete o valor de mercado da empresa
- - PO Facilidade na apuragao, uma vez que o valor esta . - -
Patrimonial |com o total do seu patrimbénio _ R analisada juntamente com o seu potencial de
~ S e registrado nos livros da empresa L R R N ~ .
da Acéao liquido do ultimo balanco O valor contabil ndo captura perspectivas crescimento e valorizagdo em anos posteriores
auditado da companhia futuras de valor da companhia
Reflete o valor intrinseco do negdécio Sujeito a diferenca de percepcdo emrelagéo as Captura questdes especificas da companhia
Apura o valor das agdes Captura apropriadamente as oportunidades e projegdes financeiras como perspectiva de crescimento, mixde
trazendo a v_alor pr_esente os ajusta distorgdes extraordinarias Necessidade de grande entendimento sobre a negocio, necessidade de investimento,
fluxos d‘;_ca';@ pl’OthadOS da I feito d B dad empresa e os fatores mais relevantes do negoécio |beneficios fiscais, entre outros
companhia, de acordo comas (Incorporao e eito de aumento de capacidade e — Reflete o valor intrinseco da comapnhia
melhores estimativas da investimentos futuros Eventuais diferencas de percepcgio emrelagio a - ——
Eluxo de administracdo da companhia — realidade atual da empresa e a evolugao futura AItarpenEe sensivel a algumas variavels como:
Caixa '(d:apta o panorama de negdécios de longo prazo do mercado no qual ela atua podem levar a ;ela(;aotd |v|da,/Ic?plltal,drls;l<))_tpdals, ta;ca de
. . a empresa : & esconto e multiplos de itda ou de
Descontado |Calculo do valor terminal com s distorgGes no valor P

Utiliza taxa de desconto que
corresponda ao custo médio
de capital Wacc.

E possivel refletir o risco do negécio na
apuracédo da taxa de desconto

Elevada sensibilidade as premissas operacionais
e ao custo de capital

crescimento da perpetuidade, que sé&o utilizadas
para o calculo do valor terminal

Premissas incluem grau de incerteza

Ambiente competitivo e a dinamica do setor
podem afetar as premissas principais

Na&o é influenciado por fatores temporais de
mercado

Potenciais divergéncias de percepcgéo entre
diversas partes envolvidas na avaliagédo

As projecSes podem ser afetadas por
consideragdes subjetivas

Multiplos de
Mercado

Identificagcdo de companhias
listadas comparaveis a
empresa avaliada

Resalta tendéncias dos mercados de capitais e
do setor emanaélise

Calculo e aplicagao dos
multiplos correntes das
empresas comparaveis a
empresa que esta sendo
avaliada

Reflete as atuais tendéncias do mercado e a
lucratividade de empresas comparaveis

Nao reflete diferencas fundamentais entre as
companhias como a estrutura de capital,
administragéo, rentabilidade, etc.

N&o incorpora o prémio de controle

Poucas empresas no mercado séo
verdadeiramente comparaveis

Em mercados eficientes, reflete propriamente o
concenso de valor da induastria

Dificuldade de encontrar empresas que sejam
totalmente comparaveis

Analise baseada em empresas
de capital aberto comparaveis

Emalguns setores hd uma grande
disponibilidade de informacgdes financeiras
publicas

A anélise pode ser afetada por situagdes
econdmicas conjunturais

A0 comparar comempresas internacionais, elas
sdo geralmente maiores, mais capitalizadas e
possuem perspectiva de risco diferente das
nacionais

Método bastante suscetivel a volatilidade do
mercado

Combase no crescimento histérico, incorpora as
tendéncias de mercado

Multiplos de
Transacgdes

Identificacdo de transagdes
que envolveramempresas
com atividades comparaveis

Reflete o valor implicito das transagdes
especificas que estdo sendo analisadas

Depende da estratégia da transacgéo e das
condi¢cdes de mercado da época

Calculo e aplicagdo dos
multiplos implicitos das
transacgdes de empresas com
atividades comparaveis a
empresa que esta sendo
avaliada

Critério objetivo de avaliagcdo de empresas, pois
reflete precos pagos por investidores
estratégicos

Nao reflete as diferengas entre o potencial de
rentabilidade das companhias

Incorpora tipicamente o prémio de controle

Dificuldade de encontrar transacdes totalmente
comparaveis

Boa referéncia de valor

Disponibilidade limitada de informacdes
publicas

Prémio pago reflete as especificidades de cada
transacgéo

Em muitos casos, inclui prémio de controle

Natureza ciclica do setor

Amostra limitada

Fonte: compilado pelo autor a partir dos laudos de avaliacdo de companhias de capital aberto disponibilizados pela CVM.
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O Quadro 2 fornece argumentos para a compreensédo das disparidades dos valores ou
intervalo de valores obtidos com esses métodos de avaliagdo. N&o obstante, saliente-se o fato
de que o laudo de avaliacdo apontara um valor, ou intervalo de valores considerado justo para
a empresa. Fica a pergunta, qual dessas metodologias pode ser considerada a mais apropriada
para avaliar as empresas brasileiras de capital aberto? A dificil generalizacdo do processo de
avaliacdo de empresas, da espaco para constatar a eficiéncia de diversas metodologias de
avaliacdo que se adequam as diversas necessidades das empresas.

A finalidade da Oferta Publica de Aquisicdo de Ac¢des é outro aspecto que pode estar
relacionado a discrepancia do valor do laudo em relagdo ao valor de mercado. As OPAs tém
como objetivo principal oferecer a todos os acionistas, em igualdade de direitos, a possibilidade
de terem suas acOes alienadas em situacfes que normalmente envolvem mudanca na estrutura
societaria da companhia. As OPAs podem ser de carater obrigatorio, quando expressamente
previstas na Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por AcOes) e as voluntarias, quando nenhuma
norma especifica tenha obrigado a sua realizagdo. A Instrucdo CVM 361/02, considera os
eventos: cancelamento de registro, aumento de participacdo e alienacdo de controle, como
OPA s de carater obrigatorio; sendo os eventos: voluntaria, aquisicao de controle e concorrente,
atribuidos a OPAs ndo obrigatdrias. Alguns procedimentos estabelecidos pela CVM como: a
forma de liquidacdo financeira, intermediacdo, avaliacdo, instrumento de OPA, publicacdo do
edital e leildo, devem ser observados nas OPAs independentemente de serem obrigatérias ou
ndo. O laudo de avaliacdo da companhia € realizado para determinar o preco da OPA e devera
ser elaborado sempre que a oferta for realizada, pela propria companhia, pelo acionista
controlador, ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou pessoa a ele
vinculada, excetuando-se o caso de OPA por alienagdo de controle. A seguir sdo descritos 0s
eventos para a realizacdo de OPAs, baseados no livro “Mercado de Valores Mobiliarios
Brasileiros” elaborado pela CVM®,

A OPA obrigatéria para cancelamento de registro de companhia aberta, ou fechamento
de capital, envolve a decisdo de uma assembleia de acionistas ou simplesmente a decisdo dos
acionistas controladores, que é o caso mais comum. Destaca-se o fato de que nesse caso 0
acionista minoritario passa a ser, involuntariamente, sécio de uma companhia de capital
fechado. Isso implica que; o acionista minoritario quando quiser vender suas a¢oes, devera fazer

por conta propria, uma vez que empresas de capital fechado ndo podem negociar suas agdes em

Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livr
0TOP-CVM.pdf> Acesso em: 18 jun. 2015.


http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-CVM.pdf
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-CVM.pdf
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bolsa nem em balc&o organizado. Ficando dessa forma refém do acionista majoritario devido a
dificuldade de se estabelecer um preco justo para as a¢des. O carater obrigatorio desta OPA é
para assegurar a protecdo aos acionistas minoritarios prevista pela legislacdo societaria
brasileira, assegurando a realizacdo da OPA para a totalidade das a¢Ges em circulacdo no
mercado. A opcéo de aderir ou ndo a OPA para o fechamento de capital é exclusiva do acionista
minoritario, sendo tomada de forma unilateral.

A OPA obrigatéria por aumento de participacdo, ocorre em determinadas condicdes
quando o controlador aumenta sua participacao adquirindo novas ac¢des. O objetivo desta OPA
é a protecdo ao acionista minoritario contra a reducdo excessiva de liquidez das a¢Ges no
mercado. Agdes em poder dos acionistas controladores, geralmente ndo sdo disponibilizadas
para a negociacdo no mercado, portanto ao adquirir mais acoes ele estara retirando acbes de
circulacdo no mercado, o que justifica o carater obrigatorio desta OPA.

OPA por alienacao de controle (tag along) ocorre quando o acionista majoritario, ou o
bloco de controle, ja negociou suas a¢des, caracterizando a alienacéo de controle de companhia
aberta. O novo acionista controlador é obrigado pela Lei das S. A. a realizar a OPA para adquirir
as acles pertencentes aos acionistas minoritarios titulares de acfes com direito a voto. Esse
direito que resguarda os acionistas com participacdo no capital votante é denominado tag along.
Das trés OPAs de carater obrigatorio, essa distingue-se das demais pelo fato da mudanca do
controle da companhia, colocando o acionista minoritario completamente a deriva no mercado
de valores mobiliarios. Para Tourinho (2012) as ideias de Berle e Means (1932) inspiraram
Andrews (1965), ao sustentar que sempre que um acionista controlador vende suas a¢oes, todos
0s acionistas detentores de agdes de mesma classe tém o direito de ter igual oportunidade de
vender suas acdes, ou parte delas, em iguais condi¢cGes. O preco a ser pago aos acionistas
minoritarios detentores de acdes com direito a voto, assegurado na Lei das S. A., € de no minimo
80% do valor pago por acdo aos acionistas que alienaram o bloco de controle.

As demais OPAs por ndo terem carater obrigatorio previsto por lei, sdo consideradas
voluntarias. Cabendo ainda uma sutil distincdo as OPAs por aquisi¢do de controle que detém
uma caracteristica na qual a companhia tem o seu capital pulverizado e o ofertante
voluntariamente, realiza a OPA no mercado. N&o obstante, a OPA concorrente, é uma OPA
voluntéria realizada por um terceiro, que ndo o ofertante ou pessoa a ele vinculada e que tenha

por objeto as acbes de OPA ja apresentadas para registro na CVM.
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3.4.2 Aspectos legais relacionados

Uma maneira de separar propriedade e controle de acordo com a Lei 6.404/76 (Lei das
S. A)), é que empresas brasileiras de capital aberto podem emitir novas acdes até certo limite
sem que os acionistas controladores percam o controle. De acordo com essa lei o patamar
minimo para que os acionistas controladores mantivessem o controle da empresa era de 16,3%
do capital total. Essa lei foi revogada pela Lei 10.303/2001, que estabelece novas proporcoes
maximas de acdes ordinarias e preferenciais alterando de dois tercos para 50%, implicando que
o controle poderia ser mantido com um minimo de 25,5% do capital total. Ao entrar em vigor
a Lei 10.303/2001 passou a ser aplicada a novas empresas de capital aberto e as empresas
fechadas que optassem por abrir seu capital, ndo sofrendo alteracfes as empresas de capital
aberto constituidas antes da vigéncia dessa Lei.

Santos et al. (2009) fazem uma analise sobre a reforma da Lei 6.404/76, mediante a
aprovacdo da Lei 10.303/2001, no tocante as questdes relativas a protecdo aos acionistas
minoritarios. Dentre os achados da pesquisa 0s autores observaram que prevaleceu certa
concordancia dos respondentes em relacédo a utilizacdo do mecanismo de “voto multiplo”, que
maximizaria as possibilidades de entrada de acionistas ndo controladores nos Conselhos de
Administracdo, e que de fato ndo melhorou o ativismo dos acionistas minoritarios. Esses autores
observaram que apesar da possibilidade de maior participacdo de acionistas preferencialistas e
minoritarios no Conselho de Administracdo, na pratica os acionistas majoritarios enfraquecem
0 novo mecanismo de voz dos acionistas minoritarios, uma vez que permanece assegurado o

direito da escolha da maioria dos conselheiros pelo acionista controlador.
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4 METODOLOGIA

Tomando-se como ponto de partida o problema de pesquisa proposto na se¢do 1.2 e
considerando os conhecimentos tedricos e empiricos identificados na revisdo de literatura, este
capitulo tratara da metodologia utilizada para o desenvolvimento desta pesquisa. Visando
atingir os objetivos delineados, os procedimentos metodoldgicos foram estruturados em seis
partes com se seguem: especificacao do problema, que elenca as premissas necessarias para um
melhor entendimento do problema de pesquisa; classificagdo da pesquisa, evidenciando a forma
em que foi classificada a pesquisa; populagdo e amostra, que apresenta o recorte necessario para
viabilizar esta pesquisa; definicdo constitutiva e operacional das varidveis, representando o
conceito logico e como as varidveis serdo utilizadas na pesquisa; na sequéncia tem-se o
tratamento do dados, que ira descrever o tratamento estatistico utilizado e por fim é apresentado
0 resumo metodoldgico da pesquisa, que contempla os principais pontos que norteiam esta

pesquisa.

4.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA

A seguir sdo elencadas as principais premissas que devem ser consideradas para a

proposicdo do problema de pesquisa proposto:

1. a partir de 2002 as empresas brasileiras interessadas em realizar Oferta Pablica de
Aquisicdo de AcOes, devem apresentar um laudo de avaliacdo da empresa junto a
CVM, estando de acordo com 0s seus pré-requisitos;

2. 0s laudos de avaliacdo de empresa devem apresentar de acordo com a Instrucao
CVM 361/2002, dentre outras coisas, a utilizagdo de pelo menos trés metodologias
de avaliacdo de empresas e a indicacdo do prego considerado justo a luz do perito
financeiro que elaborou o respectivo laudo;

3. esta pesquisa tem como objeto de estudo os laudo de avaliagdo disponibilizado a
CVM para ocasido de OPA;

4. ao tornar publico o valor da empresa constante no laudo de avaliagdo o mercado
poderd refletir esta informacdo diretamente no valor de suas agdes;

5. diversos interesses estdo envolvidos, comprometendo a imparcialidade do perito

financeiro responsavel pelo laudo de avaliacao;
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6. a avaliagdo de um ativo levanta inimeros questionamentos e traz discordancia

quanto a metodologia utilizada;

Desse modo, o problema de pesquisa torna-se relevante ao investigar quais os fatores
sdo responsaveis pela discrepancia entre o valor da empresa constante no laudo de avaliacéo
disponibilizado a CVM e o valor da empresa atribuido pelo mercado de a¢des no periodo de

divulgacdo do laudo.

4.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa é aplicada quanto a sua natureza; descritiva e explicativa quanto ao seu
objetivo; de analise matematica/estatistica sobre dados ja divulgados quanto a sua abordagem;
quantitativa quanto aos procedimentos de anéalise; bibliogréfica e documental quanto aos
procedimentos técnicos de levantamento de dados; cross section quanto ao aspecto temporal;
ex-post facto e sem controle de variaveis.

A pesquisa tem natureza aplicada por gerar conhecimentos para a aplicacdo pratica
voltado a preencher uma lacuna existente no processo de avaliacdo de empresas, pois busca
identificar os fatores responsaveis pela distorcéo existente entre o valor constante no laudo de
avaliacio da empresa e 0 seu respectivo valor de mercado. E classificada como descritiva, por
descrever as caracteristicas de determinada populacdo, sendo também considerada explicativa
guanto aos objetivos, por buscar identificar os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia da discrepancia entre os valores do laudo de avaliacdo e o de mercado. Tem analise
quantitativa com dados secundarios, por fazer uso de procedimentos estatisticos com dados
disponibilizados no Economaética. Do ponto de vista dos procedimentos técnicos a pesquisa €
classificada como bibliogréfica, por realizar uma ampla pesquisa em livros, artigos e papers em
busca do “estado da arte” do assunto; ¢ documental por ser elaborada a partir de material que
ndo recebeu tratamento analitico, como os relatorios contabeis, editais de abertura de OPA,
prospectos e os laudos de avaliacdo de empresas que fizeram oferta publica de agdes,
disponibilizados pela CVM. As empresas analisadas apresentam geralmente um Gnico laudo de
avaliacdo para o periodo analisado, o que confere a pesquisa uma temporalidade cross section.
O controle de variaveis é ex-post facto uma vez que analisa fatos ocorridos no passado apds as

variaveis terem interferido sobre o objeto de pesquisa, independente da analise do pesquisador.
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4.3 POPULACAO E AMOSTRA

A populacéo de interesse desse estudo s@o as empresas brasileiras de capital aberto que
realizaram Oferta Publica de Aquisicédo de Ac¢des e para tanto, contrataram bancos ou empresas
de consultoria especializada que atendam aos pressupostos legais da CVM para elaboracéo de
um laudo de avaliagdo. A coleta de dados abrange o periodo de 2002 a 2012, contemplando um
periodo de 11 anos. O ano de 2002 ¢ relevante por considerar o inicio da vigéncia da Instrucéo
CVM 361/02, que regulamenta o processo das OPA. O corte realizado para 0 ano de 2012,
deve-se a disponibilidade de dados que ainda ndo foram contabilizados e disponibilizados até a
data da coleta de dados.

Os dados utilizados sdo oriundos de duas fontes: uma documental, representada pelos
laudos de avaliacdo das empresas para ocasido das OPAs, dos quais foram extraidas
informacdes financeiras e de estrutura de propriedade, podendo ainda serem eventualmente
complementadas com informagOes de outros documentos oficiais disponibilizados pela CVM
(edital, prospecto, etc.) e uma fonte secundaria, coletada da base de dados do Economatica, com
analise de balancos, mercado de a¢des, fundos de investimento e titulos publicos. Pelo exposto,
consideracdes de diversas ordens impedem a escolha de uma amostra probabilistica, o que levou
a escolha por julgamento de membros da populacéo que se ajustam ao recorte da pesquisa, que
é a utilizacdo do método do fluxo de caixa descontado para avaliacdo econdmica da empresa.
Dessa forma, a amostra desse estudo é do tipo ndo probabilistica e intencional (COSTA NETO,
2005).

Figura 2 - Selecéo da amostra

4 OPAs sem
lawdo de

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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A Figura 2 ilustra o recorte utilizado na pesquisa, considerando o seu periodo de
abrangéncia de 2002 a 2012, partindo inicialmente do Registro de Emisséo e Distribui¢éo de
Valores Mobiliarios de empresas e fundos que desejam captar recursos no mercado, chega-se a
um total de 160 laudos de avaliacdo de empresas com o objetivo de OPA. Foram inicialmente
excluidos os laudos de empresas que ndo utilizaram a metodologia Fluxo de Caixa Descontado,
uma vez que esta metodologia apresenta uma avaliagdo econdmica da empresa utilizando suas
projecdes futuras, sendo majoritariamente considerada na literatura e por peritos do mercado
de valores mobilidrios como sendo o método mais robusto para a avaliacdo das empresas.
Também foram excluidos os laudos de bancos e institui¢des financeiras, por serem consideradas
empresas atipicas, corroborando com os estudos de: Garcia-Meca; Sanchez-Ballesta (2011),
que estudaram os efeitos sobre o valor da empresa sobre varios aspectos relacionados a estrutura
de propriedade; Roosenboom (2012), que investiga o valor justo para as empresas presente nos
relatérios dos subescritores franceses antes do processo de IPO e Caixe, Krauter (2013) que
testaram se a concentracdo de propriedade e controle influencia o valor de mercado corporativo.
Foram retirados ainda trés outros laudos?’, por ndo se adequarem a pesquisa. Apds a analise de
adequacao dos laudos, um total de 127 laudos de avaliacdo de empresas, comp0s a amostra da
pesquisa.

A Tabela 2 detalha o processo de ajuste dos laudos ao critério estabelecido nesta
pesquisa, onde é possivel observar a exclusdo dos laudos da amostra ilustrada na Figura 2.

Um a um justificados a seguir: o laudo de avaliagdo da AES Sul Distribuidora de Energia S. A. utilizado no
processo de OPA/CVM (RJ/2005-02670) é o mesmo laudo utilizado por esta Companhia no ano anterior com o
processo (RJ/2004-03487); o laudo de avaliacdo da Eletromoura S. A. (RJ/2006-05611), disponibilizado a CVM
em 24/07/2006, tem indicadores financeiros inconsistentes devido a paralisacdo das atividades operacionais da
empresa desde novembro de 2003, sendo a sua receita proveniente de aluguel dos iméveis; por fim, foi excluido
o laudo de avaliagdo da Sdo Carlos Empreendimentos e Participa¢fes S. A. (RJ/2005-09719), que utiliza uma
variagdo do método de avaliagdo do fluxo de caixa descontado com método de ativos e ndo apresenta as projecdes
dos indicadores financeiros.
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Tabela 2 - Panorama geral das Ofertas Publicas de Aquisi¢do de AgOes

Descricéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL %

I - OPAs com laudo 5 19 17 16 17 13 21 12 6 11 13 160 100,0

Il - OPAs de

InstituicGes 3 5 2 0 1 1 0 1 0 o0 1 14 81
Financeiras com

laudo

(1)) 12 14 15 16 16 12 21 11 6 11 12 146 91,9
111 - Laudos que

nao utilizaram FCD 0 2 2 3 1 1 3 3 0 1 0 16109
IV - Laudos com

FCD negativo 0 2 0 1 4 1 2 0 0 0 2 12 8.2
(I=1=11 12 12 13 13 15 11 18 8 6 10 12 130 81,9
V - Laudos

excluidos e 0 0 0 1 2 0 0 0 0 0 0 3 1,9
justificados

Laudos presentes

na amostra = (1 - 11 12 12 13 12 13 11 18 8 6 10 12 127 79,4

—1l-V)

Fonte: elaborado pelo autor a partir dos laudos de avaliagdo da CVM, 2015.

Inicialmente foram excluidas as instituicdes financeiras, correspondendo a 8,1% do total
de laudos presentes no periodo analisado, acarretando assim em uma reducgdo de 160 para 146
laudos. O critério de adequacdo da pesquisa € estruturado contemplando o uso da metodologia
do fluxo de caixa descontado (FCD), excluindo-se assim todos os laudos que ndo fazem uso
dessa metodologia, ou seja 10,9% do total de laudos analisados no periodo. Apds a exclusédo
dos laudos das instituicbes financeiras e dos laudos que ndo utilizam a metodologia FCD,
chega-se a um total de 130 laudos, equivalente a 81,9% do total de laudos do periodo.
Considerando-se ainda a ndo adequacao de outros trés laudos, também retirados da amostra e
justificados na nota de rodapé de nimero 17, chega-se a uma amostra final com um total de 127

laudos, equivalentes a 79,4% do total de laudos analisados no periodo.

4.4 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Para Kerlinger (1996) as variaveis utilizadas em uma pesquisa, ttm um conceito proprio
atribuido por um pesquisador e elaborado de acordo com a necessidade e exigéncia da teoria e
da pesquisa, sendo necessario defini-las constitutiva e operacionalmente. A definicdo
constitutiva ou teorica justifica a utilizacdo da varidvel recorrendo geralmente a literatura e

buscando uma contextualizacdo do seu uso e as definicdes operacionais formam uma ponte
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entre 0s conceitos e as observagdes, estabelecendo o que seria necessario para medi-la ou

manipula-la. O Quadro 3 apresenta as defini¢Oes tedrica e operacional da principal variavel da

pesquisa.

Quadro 3 - Definicdo Constitutiva e Operacional da variavel que capta a discrepancia entre o valor do laudo e o

valor de mercado

Defini¢ao Constitutiva

Defini¢ao Operacional

E uma variavel que busca capturar a discrepancia entre
o valor do laudo e o valor de mercado. O uso do In busca
a normalizacdo dos dados que possuem elevada
dispersdo, preservando as informagdes originais. O
valor do laudo é aquele valor arbitrado pelo perito
financeiro, podendo ser obtido por qualquer das
metodologias propostas pela CVM ou uma outra
previamente descrita no laudo. O Enterprise Value é um
indicador cada vez mais usado como medida de valor da
empresa no mercado e foi disponibilizado pelo
Economética.

In da discrepéancia entre o valor do laudo e o valor de
mercado: In(valor do laudo/valor de mercado)
onde o valor do laudo é o valor considerado justo pelo
perito financeiro que elaborou o laudo e o valor de
mercado (Enterprise Value) é dado pela cotacdo*total
de acgBes + debéntures do curto prazo (CP) e longo
prazo (LP) + financiamentos CP e LP + adiantamentos
de contratos de cadmbio - disponibilidades e
investimentos de curto prazo, informado pela base de
dados Economatica na data mais proxima a data de
divulgacgdo de cada um dos laudos de avaliagéo.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

O Quadro 4 apresenta as proxies utilizadas para a analise da estrutura de propriedade,

com um foco especial para capturar a concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores

acionistas e da propriedade em posse dos gestores das companhias.

Quadro 4 - Defini¢cdo Constitutiva e Operacional para a concentragdo de propriedade

Defini¢do Constitutiva

Definicdo Operacional

A concentracao de propriedade em poder do maior acionista ¢ amplamente
utilizada como proxy para estrutura de propriedade para observar o controle
da companbhia, representando a concentracdo com direito a voto pelo maior
acionista. Pressup8e-se que o aumento desta concentracdo, ceteris paribus,
diminuira o valor de mercado da companhia contribuindo para a
discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado. Considerando-se
a maior possibilidade de expropriacao da riqueza dos acionistas minoritarios
devido elevado controle e poder de decisdo exercido pelo maior acionista
(CLAESSENS et al., 2002).

CP1: percentual de aches
ordindrias (com direito a voto) em
posse do maior acionista.

As variaveis CP12 e CP123 séo utilizadas para observar a concentragdo de
propriedade com direito a voto. Ao somar o percentual de concentracéo do
capital votante em posse do maior acionista com o0 segundo e posteriormente
com o terceiro busca-se varidveis mais densas que sejam capazes de captar
o efeito da concentracdo de propriedade.

CP12: percentual de aches
ordindrias (com direito a voto) em
posse dos dois maiores acionistas.
CP123: percentual de acOes
ordinarias (com direito a voto) em
posse dos trés maiores acionistas.

Esta varidvel capta a concentragdo de propriedade em posse dos gestores
da companhia (ELNATHAN; GAVIOUS; HAUSER, 2009). Na existéncia
de um acionista majoritario, ou bloco de controle, estes geralmente
indicam os gestores da companhia.

CP_adm: percentual de a¢des
ordindrias (com direito a voto) em
posse dos gestores da companhia.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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O Quadro 4 apresenta as variaveis relacionadas a estrutura de propriedade, divididas em

dois grupos; o primeiro que capta a propriedade em posse do maior acionista, dos dois maiores

e dos trés maiores acionistas, usualmente utilizado na literatura para observar a concentracdo

de propriedade; o segundo grupo que define a propriedade em posse dos gestores da companhia.

O Quadro 5 traz as definigdes para a varidvel tamanho da empresa.

Quadro 5 - Definicdo Constitutiva e Operacional da variavel para o tamanho da empresa

Defini¢éo Constitutiva

Defini¢ao Operacional

Para capturar o tamanho ou porte da empresa a literatura
recomenda o uso de uma proxy relacionada a receita, ou o ativo,
ou ainda ao numero de funcionarios. Manawaduge, Zoysa (2013)
utilizam o tamanho da empresa (representado pela receita total)
como variavel de controle para examinar o impacto da estrutura e
concentragdo de propriedade no desempenho da empresa. Garcia-

0 tamanho da empresa com base no ativo total, para analisar 0s
efeitos sobre o valor da empresa.

Meca; Sanchez-Ballesta (2011) também utilizam uma proxy para

Tamanho da empresa (In ativo total);
logaritmo natural do Ativo Total da empresa
no ano anterior ao ano de divulgacdo do
laudo de avaliacéo.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Um outro aspecto que chama a atencdo em relacdo aos laudos de avaliagdo, esta

associado a empresa que elaborou o laudo de avaliacéo, e o custo a ele relacionado. Desse

modo, a variavel custo do laudo de avaliacéo é destacada no Quadro 6.

Quadro 6 - Defini¢do Constitutiva e Operacional para a varidvel custo do laudo

Definicdo Constitutiva

Defini¢do Operacional

E 0 custo que a companhia tem ao contratar uma empresa
especializada ou banco para a elaboracdo do laudo de avaliacdo
que integra o processo de oferta publica de aquisi¢cdo de acbes
junto a Comissdo de Valores Mobiliarios. No entanto, deve ser
considerado o fato de que alguns laudos apresentam custos bem
mais elevados que outros. Ndo obstante, algumas empresas
possuem um grau de complexidade bem superior as demais.
Considerando o aspecto técnico relacionado a elaboragdo dos
laudos, pode-se supor que empresas com maior grau de
complexidade de avaliagdo tenha um custo de avaliagdo maior
gue as outras empresas em geral. Destarte, é plausivel o uso de
uma variavel que seja capaz de associar o custo de elaboracéo do
laudo de avaliagdo ao conhecimento técnico utilizado na
elaboracdo do laudo de avaliagdo da empresa.

Os laudos de avaliacdo de empresas utilizados
para integrar o processo de oferta publica de
aquisicdo de acBes sdo obrigados a informar
0 custo referente a sua elaboracéo. Esse valor
guando ndo é dado em Real brasileiro (BRL)
¢ convertido pelo mercado de cambio
(BACEN) na data de divulgacédo do laudo de
avaliacdo.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

As variaveis de interesse da pesquisa sdo as variaveis relacionadas a estrutura de

propriedade apresentadas no Quadro 4, a variavel utilizada para representar o tamanho da

empresa apresentada no Quadro 5 e a variavel custo do laudo definida no Quadro 6. As variaveis

relacionadas a liquidez estdo apresentadas no Quadro 7.
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Quadro 7 - Definigdo Constitutiva e Operacional das variaveis para liquidez das a¢es

Defini¢ao Constitutiva

Definicao Operacional

As quatro variaveis sdo proxies para capturar o efeito
da liquidez das acBes no mercado de valores
mobiliarios. Sao variaveis de controle na pesquisa. O
uso de uma delas em uma regresséo dispensa o0 uso das
demais, no entanto, podem ser utilizadas para
comparar modelos econométricos. O aumento da
concentragdo de propriedade e o controle pode
diminuir a liquidez reduzindo o valor de mercado da
companhia (UNO; KAMIYAMA, 2010).

Presenca na bolsa, calculado pelo sistema Economatica,
igual a 100*(namero de dias em que houve pelo menos
um negécio com a acdo dentro do periodo
escolhido)/(nimero total de dias do periodo). Utilizado
para o periodo de um més anterior a data de divulgagdo
de cada laudo de avaliagéo.

In volume médio negociado, calculado pelo sistema
Economatica para o periodo de um més anterior a data
de divulgacdo de cada laudo de avaliago.

indice de liquidez, calculado pelo sistema Economética.
=100 * p/P * sgrt(n/N * v/V), onde:

p = namero de dias em que houve pelo menos um
negdcio com a acdo dentro do periodo escolhido

P = nimero total de dias do periodo escolhido

n = ndmero negdcios com a acao dentro do periodo
escolhido

N = ndmero de negdcios com todas a a¢bes dentro do
periodo escolhido

v = volume em dinheiro com a a¢do dentro do periodo
escolhido

V = volume em dinheiro com todas a a¢des dentro do
periodo escolhido
Sendo calculado para o periodo de um més anterior a
data de divulgacédo de cada laudo de avaliagéo.

indice de negociabilidade, calculado pelo sistema
Economaética para o periodo de um més anterior a data
de divulgacdo de cada laudo de avaliago.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

A pesquisa utiliza também cinco variaveis categoricas com aspecto dicotomico,

variaveis dummies, para adequar as peculiaridades inerentes as empresas brasileiras de capital

aberto que realizam OPA. Estas variaveis sao definidas no Quadro 8.




71

Quadro 8 - Definigdo Constitutiva e Operacional das variaveis dummies

Defini¢ao Constitutiva

Defini¢ao Operacional

A finalidade de OPA para alienacdo de controle, como
visto na secdo 3.4.1, apresenta caracteristicas de
protecdo ao acionista minoritario em uma perspectiva
diferente dos demais eventos de OPA. Essa protecdo
marcante ao acionista minoritario, poderd estar a
contribuir para um melhor entendimento da discrepancia
entre o valor da empresa constante no laudo e o seu valor
de mercado.

Dummy para o evento alienacéo de controle, sendo (1)
caso favoravel e (0) caso contrario.

A presenca do acionista majoritario melhora
inicialmente o valor da maioria das empresas e depois
de um certo periodo os grandes acionistas tendem a
expropriar a riqueza dos acionistas minoritarios
(LOPEZ-ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010).

Dummy para o acionista majoritario, sendo (1) caso
favoravel e (0) caso contrério.

A metodologia de avaliacdo de empresa pelo fluxo de
caixa descontado, utiliza as projecfes de indicadores
financeiros, que buscam captar: a sua perspectiva de
crescimento, 0 mix de negocios, a necessidade de
investimentos, os beneficios fiscais e o valor intrinseco
da empresa. Sendo plausivel admitir que a obtencéo de
valores positivos e negativos para o resultado desta
andlise ir4 classificar a empresa em relacdo a sua
situacdo econbmica financeira.

Dummy para a empresa que apresenta o valor da
avaliacdo pelo método fluxo de caixa descontado
negativo, sendo (1) caso favoravel e (0) caso contrério.

O Patriménio Liquido negativo é um indicador de que a
empresa esta em uma situacao de quebra.

Dummy para a empresa cujo patriménio liquido do
exercicio anterior ao ano do laudo é negativo, sendo
(1) caso favoravel e (0) caso contrério.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

4.5 TRATAMENTO DOS DADQOS

A andlise dos dados tem inicio com o uso da estatistica descritiva para sistematizar os

processos de OPA e os laudos de avaliagdo. Em seguida busca-se capturar o efeito das variaveis

categoricas no estudo com o uso de comparacdo de médias. Posteriormente utiliza-se a analise

de correlacdo para um melhor direcionamento das variaveis que constaram nas regressdes. Por

fim s@o comparadas diversas regressdes onde observa-se a convergéncia desses resultados,

alcancando desse modo uma melhor na analise. A Figura 3 ilustra as etapas do processo de

tratamento dos dados.
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Figura 3 - Método de abordagem dos dados

SISTEMATIZACAO DOS DADOS

Estatistica Descritiva: finalidade das OPAs_ setores da
economia, estrutura de propriedade, metodologia utilizada
como valor justo da empresa, valor da empresa por
diferentes metodologias, custo do laudo de avaliagio e
liquidez das agdes.

COMPARACAO DE MEDIAS

Discrepincia entre o valor do lando e o valor de mercado,
concentracio de propriedade. propriedade em posse da
administracio, tamanho da empresa, custo do laudo de

avaliacdo e liquidez das agdes.

ANALISE DE CORRELACAO

Discrepéncia entre o valor do lando e o valor de mercado,
custo do laudo de avaliagio, tamanho da empresa,
concentragio de propriedade e liquidez das agoes.

REGRESSAO LINEAR MULTIPLA
v = fxy, X, X5, %, ), onde:

v representa a discrepincia entre o valor do laudo e o
valor de mercado, x, € uma variivel para concentragio
de propriedade, x, capta o tamanho da empresa, x, € 0

custo do laudo € x, € uma variavel de liquidez das agoes.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Os dados foram tratados como na Figura 3, com a utilizacdo dos softwares: Excel 2013
e Stata 11, para as analises estatisticas.

Apbs a familiarizacdo dos dados por meio da estatistica descritiva, os dados séo
submetidos a uma analise com 0 uso de varidveis categéricas utilizando a comparagdo de
médias com 0 uso do teste-t e assumindo o pressuposto de que as variancias dos dois grupos
sdo desiguais. Em seguida é verificada a correlacdo das variaveis da pesquisa, para reforcar a
interpretacdo das regressoes.

Ao realizar as regressfes tendo como varidvel dependente para captar a discrepancia
entre o valor do laudo de avaliacéo e o valor de mercado, o logaritmo natural da divisdo destes
valores In(valor do laudo/valor de mercado). Quase a totalidade dos modelos apresentaram
problema de heterocedasticidade, posteriormente confirmado com os testes de Breusch-Pagan
e White. A correcdo para a heterocedasticidade foi realizada com a utilizacdo do método de
Huber-White para erros padrdo robusto, proposto no artigo seminal de White (1980) que
complementa o trabalho de Huber (1967). Froot (1989) encontra evidéncias que este estimador
é confidvel em pequenas amostras, podendo ser Gtil quando a generalizagdo com minimos

guadrados ndo for exequivel, ou ndo confiavel. Greene (2012) mostra que o problema de



73

heterocedasticidade surge em inUmeras aplicacBes cross section e considera a corre¢do de
White uma estimacéo robusta.

Neste estudo a discrepancia entre o valor da empresa constante no laudo de avaliagédo
para realizacdo de OPA e o seu valor de mercado, sera aferida com o uso de regressdes cross-
section. A corregédo para heterocedasticidade foi realizada com o uso do erro padréo robusto, o
que dispensa os testes para heterocedasticidade e normalidade. As variaveis definidas na secdo
4.4, testadas com o teste-t na se¢do 5.3 e com a andlise de correlagéo realizada na se¢éo 5.4,
evidenciam a distin¢do de dois grupos de variaveis ja conhecidos: um que capta a estrutura de
propriedade com foco na concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas
(CP1, CP12 e CP123); e outro que capta a liquidez das a¢Bes na bolsa de valores mobiliario
com as variaveis (presenca na bolsa, volume médio negociado, indice de liquidez e indice de
negociabilidade). Além das variaveis pertencentes a estes dois grupos, destacam-se as seguintes
variaveis de interesse: o tamanho da empresa, o custo do laudo de avalia¢do, a concentracdo de
propriedade em posse da administragcdo, dummy para a finalidade de OPA alienacdo de controle
e dummy para a presenca do acionista majoritario. Estas variaveis serdo testadas em diversas
regressoes a fim de confirmar seus resultados, possibilitando o teste das hipoteses propostas na

pesquisa.

4.6 QUADRO RESUMO METODOLOGICO

Uma sintese de toda a metodologia utilizada na pesquisa pode ser facilmente observada
no Quadro 9, permitindo ao leitor um panorama rapido de seus pontos mais importantes.
Iniciando pelo tema o qual a pesquisa esta associada, seguido pelo seu delineamento feito pelo
titulo, passando pela argumentacdo do problema de pesquisa que representa a motivacao desse
estudo que é materializada na pergunta de pesquisa. Além dos objetivos que também estdo
destacados, o Quadro 9 apresenta algumas premissas necessarias para a proposicao da tese a ser
defendida. As hipoteses estabelecidas para a pesquisa, também sdo destacadas no Quadro
resumo metodoldgico, seguida de uma secdo sobre o suporte tedrico da pesquisa que apresenta
a literatura intrinsicamente associada aos pontos fundamentais que para esta pesquisa. Destaca-
se ainda algumas perguntas de pesquisa, elencadas neste Quadro, que estdo associadas aos

objetivos especificos, onde é informando o seu método de investigacéo.
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Quadro 9 - Resumo metodoldgico da pesquisa

«

£ | Avaliagdo de Empresa

|_

% Avaliacdo de Empresas: analise da discrepancia entre o valor do laudo de avaliacdo e o valor de mercado
ff no Brasil

Problema de
Pesquisa

O valor constante no laudo de avaliacéo fica a cargo do perito responsavel pelo seu laudo, entendendo-se
assim que o valor do laudo de avaliacdo é o valor da empresa, por ser fruto do processo de avaliacdo da
empresa. O valor de mercado da empresa, é obtido a partir da cotacdo de suas acdes, representando o valor
que o mercado estaria disposto a pagar pelas a¢des da companhia. A exemplo das fragilidades do mundo
globalizado que interferem no valor de mercado, dentre outras variaveis, o valor do laudo também pode
estar sob influéncia de alguma varidvel. Nesse sentido o estudo torna-se relevante ao investigar as
varidveis que podem estar contribuindo para a discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado.

Pesquisa

Quais fatores contribuem para a discrepéncia entre o valor da empresa divulgado no laudo de avaliacédo,
disponibilizado a CVM para ocasido de OPA, e o seu valor de mercado?

Objetivo | Pergunta de
Geral

Verificar o impacto da estrutura de propriedade; do tamanho da empresa; custo de elaboracgéo do laudo de
avaliacdo; do evento ou finalidade do laudo de avaliagéo, liquidez das a¢Ges da companhia e do método
de avaliacdo, para explicar a diferenca entre o valor de mercado e o valor da avaliacdo das empresas que
constam nos laudos realizados por peritos financeiros para ocasido de OPA junto a CVM.

Objetivos
Especificos

I.sistematizar as varidveis disponiveis que estdo relacionadas aos laudos de avaliagdo de empresas
disponibilizados pela CVM;
I1.identificar que fatores estdo contribuindo para a distor¢éo entre o valor de mercado e o valor da empresa
constante no laudo disponibilizado a CVM, para ocasido de OPA,;
I11.analisar estatisticamente quais sdo os fatores explicativos para as discrepancias identificadas;
IV.verificar se a estrutura de propriedade das empresas brasileiras de capital aberto tém alguma relagdo
com a discrepancia entre o valor da empresa divulgado no laudo de avalia¢do e o seu valor de mercado.

Premissas

1. Anpartir de 2002 as empresas brasileiras interessadas em realizar OPA, de acordo com a Instru¢cdo CVM
361/02, devem apresentar um laudo de avaliacdo da empresa junto a CVM, estando de acordo com 0s
seus pré-requisitos, utilizando pelo menos trés metodologias de avaliagdo de empresas e constando uma
indicacdo do preco considerado justo a luz do perito financeiro que elaborou o respectivo laudo;

2. ao tornar publico o valor da empresa constante no laudo de avaliagdo 0 mercado podera refletir esta
informacdo diretamente no valor de suas acoes;

3. diversos interesses estdo envolvidos, comprometendo a imparcialidade do perito financeiro
responsavel pelo laudo de avaliagao;

4. a avaliacdo de um ativo levanta inimeros questionamentos e traz discordancia quanto a metodologia
utilizada;

Tese a ser
defendida

A discrepéncia entre o valor do laudo de avaliagdo de empresa, disponibilizado pela CVM para ocasido
de OPA, e o valor de mercado da empresa podem ser explicados por fatores do tipo: estrutura de
propriedade, tamanho da empresa, custo de elaboracdo do laudo de avaliacdo, finalidade do laudo de
avaliacdo, liquidez das a¢des da companhia e método de avaliagéo.

Hipoteses

H1: A concentragdo de propriedade interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o
valor de mercado.

H2: A propriedade em posse de gestores interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e
o0 valor de mercado.

H3: A realizacdo de laudos tendo a finalidade de alienagdo de controle estd associada a uma sobreavaliagdo
do valor da empresa em relacéo ao valor de mercado.

H4: O tamanho da empresa interfere positivamente na discrepéncia entre o valor de laudo e o valor de
mercado.

H5: O custo do laudo de avaliacéo interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor
de mercado.

H6: A liquidez da empresa no mercado interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o
valor de mercado.
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Comparacao de médias,
i, andlise de correlagdo e
regressao

Que fatores estdo contribuindo para a discrepancia
entre o valor da empresa e o valor de mercado?

8 <l " Razdes para a distor¢do no valor dos laudos — Elnathan, Gavious e Hauser (2009); Cunha (2011);
§ 2 Cunha; Martins; Assaf Neto (2012); Demsetz e Lehn (1985).
= o= Estrutura de propriedade e valor da empresa — Garcia-Meca e Sanchez-Ballesta (2011); Caixe, Krauter
£ &| (2013); Lopez-lturriaga e Crisdstomo (2010); Claessens et al. (2002); Miguel, Pindado e Torre (2004);
28 Manawaduge, Zoysa (2013); Roosenboom (2012); Demsetz, Villalonga (2001); Okimura, Silveira,
& Rocha (2007).
Quanto a Natureza Aplicada
. Quanto aos . N
Delineamento da Objetivos Descritiva e explicativa
Pesquisa Quanto a estratégia
de abordagem do Analise estatistica de dados ja divulgados
problema
Populacdo e Amostra Né&o Probabilistica e intencional
Procedimentos
Técnicos de Coleta | Dados Secundarios Bibliogréfica, documental
dos Dados
© Abordagem Matematica/estatistica
% Procedimentos de | Recorte Temporal Cross section
& | Tratamento e Analise Controle das ) ) .
o dos Dados Variaveis Sem controle e manipulagéo das variaveis; ex-post facto.
8 Andlise Quantitativa
3 . Objetivos Método de
=) Pergunta de Pesquisa o . o
S Especificos investigacéo
% Como perceber um padrdo de regularidade entre 0s Uso da estatistica
b laudos de avaliacdo de empresas disponibilizados | descritiva de forma
£ pela CVM? exaustiva nos dados
8
=}
wn

Os acionistas majoritarios e 0s minoritarios teriam os
mesmos objetivos em relagdo a expectativa de valor
dos laudos de avaliacdo dessas companhias para
ocasido de OPA?

Comparacao de modelos
v de regressdo linear
multipla

Qual seriam as consequéncias da divulgagdo de um
laudo de uma dessas companhias contendo uma Il
avaliacdo superior aquela encontrada no mercado?

Regressdo linear
maltipla

O evento alienacdo de controle, que € detentor de Comparagdo de médias,
caracteristicas especiais, por ser considerado hostil RN analise de correlacéo e
ao acionista minoritario, poderia exercer alguma S comparacdo de modelos
influéncia sobre esta discrepancia? econométricos

Perguntas de pesquisa, vinculagdo com os objetivos
especificos e métodos de investigacéo

Fonte: elaborado pelo autor, 2015; adaptado de SOUZA, 2014.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A analise dos dados inicia-se com uma caracterizacdo minudente que descreve e explica
de forma contextualizada os principais aspectos relacionados aos processos de avaliacdo de
empresas no Brasil a partir de dados obtidos dos laudos de avaliagdo de empresas que foram
disponibilizados a CVM para ocasido de OPA durante o periodo de 2002 a 2012. Iniciando com
0 processo de Oferta Publica de Aquisicdo de AcOes até chegar aos laudos de avaliacédo
utilizados na amostra, como ilustrado na Figura 2. A analise apresenta as razfes que
ocasionaram 0s processos de avaliacdo no periodo, a evolucdo dos processos ao longo do
periodo, a frequéncia de tais processos por setor da economia, e as metodologias empregadas
na avaliacdo de empresas no Brasil.

A comparacéo de discrepancia entre valor de laudo e valor de mercado das empresas é
também realizada para distintas caracteristicas das empresas, de modo a ter-se uma visao de
possiveis caracteristicas das empresas e de processos de avaliacdo que possam contribuir para
a divergéncia de valor. Em seguida procede-se a analise multivariada, que inclui a analise de

correlacdo e regressdao multipla.

5.1 CARACTERIZACAO DOS LAUDOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Os laudos de avaliacdo de empresas utilizados nas OPAs sdo classificados de acordo
com a Instrucdo CVM 361/02 em seis eventos: cancelamento de registro, aumento de
participacdo, alienacdo de controle, avaliacdo voluntéria, aquisicdo de controle e concorrente,
sendo os trés primeiros, respectivamente, de carater obrigatdrio, como discutido no item 3.4.1.
Um Unico processo de OPA pode contemplar mais de um evento, sendo denominado de OPA
unificada, tendo em seu registro o nome da OPA obrigatéria, como OPA principal. Ha
determinados processos de OPA registrados na CVM que ndo chegaram a ser concluidos e as
acOes da companhia aberta ndo foram ofertadas. Ha também determinados processos de OPA
que ndo tém laudos de avaliacdo, alguns tendo sido até finalizados, e outros que receberam
procedimento diferenciado.

A classificagdo das OPAs para o periodo analisado é apresentada na Tabela 3 a seguir.
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Tabela 3 - Classificagdo das OPAs registradas pela CVM no periodo de 2002 a 2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL %

I - Cancelamento 16 15 15 13 9 7 10 5 2 9 10 111 57,2

de registro

II - Aumento de 1 1 1 1 2 o0 2 0 0 0 2 10 52

participagdo

Il - Alienaggode —,  , 5, 5 g g9 g 11 § 5 1 61 314

controle

IV - Voluntaria 2 2 1 0 1 0 1 1 1 1 1 11 5,7

V - Aquisicdo de

controle 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0

VI - Concorrente 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0,5
TOTAL 23 23 19 17 20 16 21 17 9 15 14 194 100,0

OPA unificada 2 3 6 2 2 3 3 3 1 1 2 28 14,4

OPA unificada

registrada com 2 3 6 1 2 2 2 1 0 0 1 20 10,3

evento |

OPA unificada

registrada com 0 0 0 1 0 1 1 2 1 1 1 8 4,1

evento 111

OPA 2 3 0o 0 0 1 0 0 0 0 o0 6 31

diferenciada

OPA com leildo 22 19 18 15 19 15 21 15 5 15 14 178 91,8

OPA sem leildo e

sem oferta 1 4 1 2 1 1 0 2 4 0 0 16 8,2
OPA com laudo,

sem leildo e sem 1 4 1 2 1 1 0 2 2 0 0 14 7,2
oferta

OPA sem laudo 8 4 2 1 3 3 0 5 3 4 1 34 17,5
OPA com laudo 15 19 17 16 17 13 21 12 6 11 13 160 82,5

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, 2015.

A classificacdo das OPAs registradas pela CVM para o periodo de 2002 a 2012, é
apresentada na Tabela 3, com os seus respectivos valores absolutos e relativos para cada uma
das categorias analisadas. Nesse periodo foram registrados na CVM um total de 194 OPAs, das
quais 57,2% sdo OPAs obrigatorias realizadas como condicdo para a realizacdo de
cancelamento de registro para negociacdo de a¢es nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios (bolsa ou mercado de balcdo); 31,4% sdo OPAs obrigatorias realizadas como
condicdo de eficicia de negdcio juridico para alienacao de controle de companhia aberta e 5,2%
sdo OPAs obrigatdrias realizadas em consequéncia do aumento de participacdo do acionista
controlador no capital social da companhia aberta. Durante o periodo analisado 11 OPAs,
correspondendo a 5,7% do total, s&o classificadas com a finalidade de OPA voluntéria, visando
a aquisicdo de acdes de emissdo de companhia aberta que ndo deva realizar-se segundo 0s

procedimentos especificos estabelecidos para as OPAs obrigatorias. No decorrer dos onze anos
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analisados, tem-se um Unico registro de Oferta Publica Concorrente de Aquisi¢do de Agdes, em
2003 pela Rhodia-Ster S. A., ocasido em que acionistas minoritarios obtiveram a aquisi¢do do
controle da Emissora, optando pelo seu fechamento de capital, por meio do cancelamento de
registro de companhia aberta.

A seguir o Grafico 2 ilustra os valores relativos anuais das Ofertas Publicas de Ac¢des
registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios durante o periodo de 2002 a 2012.

Gréfico 2 - OPAs registradas na CVM para o periodo de 2002 a 2012
14

12 11,9 11,9

10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, 2015.
Nota: percentuais calculados para o total de 194 OPAs no periodo.

Elnathan, Gavious, Hauser (2010) destacam que eventos como o estouro da bolha
tecnoldgica (bolha das empresas ponto com); fraudes financeiras macicas (por exemplo, a
Enron Corporation) e a crise do subprime; levantaram novas duvidas quanto ao valor
apresentado pelos peritos financeiros na avaliacdo da empresa. Percebe-se no Grafico 2 uma
reducdo de 10,3% para 8,2% do total de OPAs registradas em 2007, que pode estar relacionado
ao inicio da crise financeira internacional desencadeada com a desvalorizacdo dos imdveis e
dos ativos financeiros associados as hipotecas de alto risco dos Estados Unidos. A crise
subprime nos USA, chegou ao seu auge nos meses de agosto e setembro de 2008 com a
estatizacdo dos gigantes do mercado de empréstimos pessoais e hipotecas, a Federal National
Mortgage Association (FNMA) e a Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC),
seguido do pedido de concordata do banco Lehman Brothers, a venda do Bank of America,
desencadeando uma série de faléncias e quebras de instituigdes financeiras.

O crescimento associado ao ano de 2008, que eleva de 8,2% para 10,8% as OPAs no

Brasil, deve-se a uma serie de condi¢fes econdmicas financeiras que proporcionaram naquele
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momento uma aparente estabilidade no mercado nacional. Em maio de 2008, a Bolsa de Valores
de S&o Paulo — BOVESPA (bolsa de agdes), passa por uma fusdo com a Bolsa de Mercadorias
& Futuros — BM&F (bolsa de derivativos), sendo criada a BM&FBOVESPA, tornando-se na
época a terceira maior bolsa do mundo em volume de negdcios. Ainda no segundo semestre de
2008 com uma acentuada reducdo no volume internacional de comércio, a fuga de capitais de
curto prazo no Brasil e a queda no prego das commodities, reflexos da crise mundial comegam
a ser vistos com uma queda de 10,8% para 8,8% do total de OPAs em 2009, chegando ao
historico patamar de 4,6% em 2010. Nos anos subsequentes de 2011 e 2012, o mercado de OPA
comeca a reagir apresentando um crescimento de 4,6% para 7,7% em 2011, seguido de uma
leve queda para 7,2% em 2012, mas ainda defasado em relacdo a média dos anos de 2002 a
2008, que antecedem ao periodo da crise, que € de 10,2%.

O Gréfico 3 a seguir permite uma comparacgdo entre os trés tipos de OPAs obrigatorias;
cancelamento de registro, aumento de participacdo e alienagdo de controle; que perfazem um
total de 93,8% do total de OPAs registradas na CVM de 2002 a 2012.

Gréafico 3 - OPAs Obrigatorias, por evento, para o periodo de 2002 a 2012
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Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, 2015.
Nota: percentuais calculados para o total de 194 OPA no periodo.

O evento cancelamento de registro de companhia aberta, ou o “fechamento de capital”
responde por 57,2% das OPAs registradas no periodo. O principal motivo que leva uma empresa
a bolsa de valores (IPO) é o de se capitalizar, atraindo assim mais socios (acionistas). Dentre

0S motivos mais recorrentes que levam as empresas a fecharem capital, destacam-se: o



80

financeiro, quando as a¢Ges estdo muito baratas e o controlador resolve adquirir todas, ou uma
decisdo estratégica, pois em uma empresa de capital fechado os acionistas minoritarios tornam-
Se Menos expressivos, exercendo menor pressdo para a tomada de decisdes, concedendo desse
modo maior mobilidade aos administradores. Durante o processo de fechamento de capital ha
um desalinhamento entre os interesses dos sdcios controladores e dos acionistas minoritarios,
0 primeiro grupo busca reduzir a0 maximo os investimentos necessarios para a recompra das
acOes em circulacdo no mercado, enquanto o segundo fica na expectativa de receber um valor
justo por suas acdes. A OPA para cancelamento de registro atua, de fato, como uma protecao
legal aos acionistas minoritarios, ao introduzir a obrigatoriedade da oferta publica para
aquisicdo da totalidade das a¢6es em circulagédo no mercado (free float), como condicéo para o
fechamento do capital.

A finalidade da OPA por alienacédo de controle de companhia aberta caracteriza-se pelo
fato do novo acionista controlador ter a obrigacdo de realizar oferta publica de aquisi¢do de
acOes pertencentes aos acionistas minoritarios titulares de acdes com direito a voto'®. O carater
obrigatdrio é conferido pelo Art. 254-A da Lei 6.404/76 (Lei das S. A.), inserido com a reforma
em 2001, repristinando o direito de venda conjunta (tag along), em que o adquirente se obriga
a fazer oferta publica de aquisicdo de acdes com direito a voto, de propriedade dos demais
acionistas da companhia, assegurando-lhes o preco minimo igual a 80% do valor pago por acao
com direito a voto, integrante ao bloco de controle. O objetivo da alienacdo do controle
acionario de uma companhia aberta se caracteriza, de fato, pela transferéncia do poder de
dominacdo sobre a atividade exercida na companhia pelo acionista controlador, ou bloco de
controle, e ndo uma simples cessdo de um bloco de agdes. A Instrucdo CVM 361/02, também
com 0 objetivo de resguardar 0s acionistas minoritarios, prevé no §5° do art. 29 que “[...] a
CVM podera impor a realizacdo de OPA por alienacdo de controle sempre que verificar ter
ocorrido a alienagdo onerosa do controle de companhia aberta.”, assegurando dessa forma a
obrigatoriedade de realizacdo desta OPA sempre que determinada operacdo resulte na efetiva
transferéncia de poder de dirigir as atividades da companhia.

Um percentual expressivo de 31,4% das OPAs realizadas no periodo analisado,
ocorreram com 0 objetivo de resguardar os acionistas minoritarios, na ocasido em que 0
acionista controlador negociou suas a¢des com direito a voto, realizando assim uma OPA
obrigatdria por alienacdo de controle. Uma das caracteristicas desse evento é a mudanca do

comando da companhia, no Grafico 3, é possivel observar uma maior concentragdo no periodo

18AcGes ordindrias - ON
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de 2006 a 2009, correspondendo para esses quatro anos 58,9% do total de OPAs realizadas com
esta finalidade dentro do periodo analisado de onze anos. Durante esse periodo de maior
concentracdo da finalidade de OPA para alienagdo de controle a crise econémica mundial era
desencadeada pela insolvéncia das hipotecas subprime de alto risco nos USA, atingindo seu
apice em 2009, com 5,7% do total das OPAs realizadas de 2002 a 2012.

A finalidade de OPA para o aumento de participacdo, apesar de ser uma OPA
obrigatdria, deve ser levado em conta na sua analise os valores absolutos anuais coletados no
periodo, que variam de nenhuma a duas OPAs com essa finalidade. Essa baixa frequéncia com
que ocorrem estas OPAs prejudica a analise do real motivo que leva ao aumento de participagdo
do acionista controlador no capital da empresa.

A Tabela 3 apresenta também que 28 dos 194 processos de OPAs realizadas (14,4%),
estdo relacionados a OPA unificada, que representam a aglutinacdo de duas ou mais
modalidades de OPA que o ofertante deseja realizar. Observando-se os requisitos impostos pelo
§2° do art. 34 da Instrucdo CVM 361/02, “A CVM podera autorizar a formulagdo de uma tnica
OPA, visando a mais de uma das modalidades previstas nesta instrucéo, desde que seja possivel
compatibilizar os procedimentos de ambas as modalidades de OPA, e ndo haja prejuizo para 0s
destinatarios da oferta.”. Buscando desse modo assegurar a compatibilizacdo dos
procedimentos e a auséncia de prejuizos aos acionistas minoritarios.

As OPAs unificadas estdo registradas na CVM com um destaque para a modalidade
principal da OPA. Para o periodo analisado observa-se a ocorréncia de apenas dois tipos de
registros de OPAs unificadas: as OPAs unificadas registradas como cancelamento de registro
(10,4%), e as OPAs unificadas registradas como alienagéo de controle (4,1%).

Os procedimentos gerais elencados com a Instrucdo CVM 361/02 referem-se aos
seguintes pontos: principios gerais, formas de liquidacdo financeira, intermediacdo, avaliacdo
(laudo de avaliacdo), instrumento de OPA (prospecto ou edital), a publicacéo e o leildo. Sendo
dirigida indistintamente aos titulares de acGes de mesma espécie e classe objeto da OPA,
independente de se tratar de uma OPA obrigatdria ou ndo, devendo estes guardarem sigilo de
suas ofertas até a sua divulgacdo no mercado. No periodo analisado apenas 6 OPAS registradas
na CVM tiveram processos diferenciados, correspondendo a 3,1% do total.

Para o periodo analisado 91,8% das OPAs foram ofertadas em leildes e 8,2% néo
tiveram oferta. Destaca-se o0 fato de que 7,2% do total de OPAs terem o laudo de avaliacéo e
ndo foram ofertadas, correspondendo a 14 das 16 OPAs que néo tiveram ofertas em leildo. A
Tabela 3 apresenta o quantitativo de OPAs ano a ano para o periodo analisado que tém ou néo

0 laudo de avaliacdo da companhia. Das 194 OPAs realizadas de 2002 a 2012, existem 160
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desses processos com laudo de avaliagéo, correspondendo a 82,5% do total, e apenas 17,5%

que ocorreram sem a existéncia do laudo de avaliagao.

5.2 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra final ilustrada na Figura 2 e descrita na Tabela 2, conta com um total de 127
laudos de avaliacdo. Inicialmente €é realizada a sistematizacdo dos dados, agrupando as variaveis
que estdo relacionadas e percebendo o seu efeito conjunto.

A Tabela 4 apresenta uma andlise conjunta dos laudos de avaliacdo com as finalidades
das OPA:s.

Tabela 4 - Frequéncia das finalidades de Ofertas Publicas de Aquisi¢do de A¢des

Finalidade 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL %

| - Cancelamento

; 8 10 11 10 5 6 9 4 2 7 9 81 638
de registro

(% ano) 66,7 833 846 833 385 546 500 500 333 700 750
%1) 99 124 136 124 62 74 111 49 25 86 111 100,0
(%tot) 63 79 87 79 39 47 71 32 16 55 71 63,8

Il - Aumento de 1 0 0 0 0 0 2 0 o0 0 2 5 39
participacio

(Y%oano) 83 00 00 00 00 00 111 00 00 00 16,7
(%11) 200 00 00 OO 00 00 400 00 00 00 400 100,0
(%otot)y 08 00 00 00 00 OO0 16 00 00 00 16 39

111 - Alienacédo de

3 2 1 2 7 5 6 4 4 2 0 36 284
controle

(%ano) 250 16,7 7,7 16,7 539 455 333 500 667 200 0,0
%Ny 83 56 28 56 194 139 167 11,1 11,1 56 00 1000
(%tot) 24 16 08 16 55 39 47 32 32 16 00 284

1V - Voluntaria 0 0 1 0 1 0 1 0 0 1 1 5 3,9
(oano) 00 00 77 00 77 00 56 00 00 100 8,3
(%I1v) 00 00 200 00 200 00 200 00 0,0 20,0 20,0 100,0

(%tot) 00 OO 08 0O 08 0O 08 00 00 08 08 3,9
Total 12 12 13 12 13 11 18 8 6 10 12 127 100,0
% 95 95 102 95 102 87 142 63 47 79 95 100,0

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM.

Legenda: (% ano) percentual do evento em relacdo a todos os eventos para cada ano — observado na coluna dos
anos; (% I, 11, 111, 1V) percentual anual dos eventos em relacdo ao periodo analisado — observado na linha dos
eventos; (% tot) percentual de distribuicdo anual de cada evento em relacdo ao total da amostra (n = 127).

As finalidades das OPAs para o periodo analisado de 2002 a 2012, pode ser vista na
Tabela 4 sob varios aspectos: a frequéncia ocorrida ano a ano, os percentuais de ocorréncia de
cada evento ano a ano, a distribuicéo relativa de cada evento ao longo do periodo analisado e

0s percentuais de cada evento em relagdo ao total da amostra para cada ano. Para o periodo
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analisado os eventos cancelamento de registro e alienagéo de controle se revelam de forma mais
acentuada com 63,8% e 28,4% do total da amostra, respectivamente.

A amostra é composta de dados extraidos dos laudos de avaliacdo de empresas
disponibilizados pela CVM e da base de dados Economatica. No entanto, algumas analises
incorreram em uma reducdo de 17 empresas que negociam suas a¢des no mercado de balcéo e
outras 2 empresas que ndo negociam nem na bolsa, nem no mercado de balcdo. Totalizando
desse modo uma reducdo de 19 empresas que tém laudo e estdo na amostra da pesquisa, mas
ndo tém informacdes na base de dados Economatica. Reduzindo desse modo o numero de
observagdes em algumas analises. A pesquisa procurou preservar ao maximo o tamanho da
amostra, ndo ocorrendo a retirada de outliers.

A classificacao das finalidades das OPAs por setores da economia € apresentada na
Tabela 5.

Tabela 5 - Andlise conjunta dos setores com as finalidades das OPAs

Cancelamento Aumento de Alienacao -
. B Voluntaria Total
de registro participacdo de controle
0,
Agropecuério e (0/0 S) ! 1000 1 1000
Pesca (% E) 15
(% tot) 0,9 0,9
. (% S) 57,1 1 7.1 3 21,4 2 14,3 14 100,0
Alimentose o £y 12,3 20,0 9,1 40,0
Bebidas
(% tot) 7,4 0,9 2,8 1,9 13,0
o (% S) 50,0 1 50,0 2 100,0
Comércio (% E) 15 3.0
(% tot) 0,9 0,9 1,9
(% S) 66,7 2 333 6 100,0
Construcao (% E) 6,2 6,1
(% tot) 3,7 1,9 5,6
. (% S) 100,0 4 100,0
Eletroeletrénicos (% E) 6.2
(% tot) 3,7 3,7
(% S) 20,0 1 20,0 2 40,0 1 20,0 5 100,0
Energia Elétrica (% E) 15 20,0 6,1 20,0
(% tot) 0,9 0,9 1,9 0,9 4,6
(% S) 100,0 3 100,0
Seguros (% E) 46
(% tot) 2,8 2,8
L (% S) 100,0 1 100,0
Maquinas (% E) 15
Industriais
(% tot) 0,9 0,9
. . (% S) 2 100,0 2 100,0
Mineracao (%E) 6.1
(% tot) 1,9 1,9
(% S) 100,0 2 100,0
Minerais ndo (% E) 31
metalicos
0 ) ’
(% tot) 1,9 1,9
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Cancelamento Aumento de Alienacdo Voluntéria Total
de registro participacdo de controle
(% S) 5 45,5 1 9,1 5 45,5 11 100,0
Outros (% E) 7.7 20,0 15,2
0 tot , , , 10,2
(% tot) 4,6 0,9 4,6
() , 1 100,0
(% S) 1 100,0
Papel e Celulose (% E) 1,5
(% tot) 0,9 0,9
| i (% S) 1 33,3 2 66,7 3 100,0
Petroleo e Gés (%E) 15 6.1
(% tot) 0,9 1,9 2,8
() , , 12 100,
(% S) 8 66,7 4 33,3 2 100,0
Quimica (% E) 12,3 12,1
0 tot , , 11,1
(% tot) 7.4 37
Siderurgiae ~ (©S) 1 733 4 26,7 15 100,0
Metaldrgica (% E) 16,9 121
(% tot) 10,2 37 139
(% S) 2 100,0 2 100,0
Software e Dados (% E) 3,1
(% tot) 1,9 1,9
L (% S) 1 14,3 5 71,4 1 14,3 7 100,0
Telecomunicagdes (%E) 15 15.2 20,0
(% tot) 0,9 4,6 0,9 6,5
% S 5 714 1 14,3 1 14,3 7 100,0
(
Téxtil (% E) 7,7 20,0 3,0
(% tot) 4,6 0,9 0,9 6,5
0,
Transportee (05 1 25,0 1 25,0 1 25,0 1 250 4 100,0
Servicos (% E) 1,5 20,0 3,0 20,0
% tot 0,9 0,9 0,9 0,9 3,7
(% tot)
% S) 5 83,3 1 16,7 6 100,0
(
Veiculos e pecas (% E) 7,6 3,0
% tot 4,6 0,9 5,6
(% tot)
65 5 33 5 108 100,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
60,2 4,6 30,6 4,6 100,0

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM e base de dados Economatica, 2015.
Legenda: (%S) percentual do setor para cada um dos eventos — observado na linha dos setores; (%E) percentual
dos setores para o total de cada um dos eventos — observado na coluna dos eventos; (% tot) percentual de
distribuicdo de cada evento por setor em relagdo ao total da amostra (n = 108).

Uma andlise conjunta dos setores com a finalidade das OPAs € apresentada na Tabela

5. A base de dados Economaética utiliza uma classificacdo setorial propria dividida em 20

categorias, além de uma outra, denominada “outros” que contempla os demais setores da

economia. Nessa pesquisa, por uso apenas das empresas ndo financeiras, o setor “finangas e

seguros” utilizado no economatica, é representado apenas empresas de seguro, para fins dessa

pesquisa, estando os demais setores com a mesma nomenclatura original. Os trés setores que se

destacam com o maior percentual sdo: Siderurgia e Metallrgica (13,9% do total); Alimentos e
Bebidas (13,0%); e Quimica (11,1%), totalizando 38,0% do total de 108 empresas analisadas.
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A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva realizada para a estrutura de propriedade,
onde é possivel observar aspectos inerentes a concentracdo de propriedade em posse dos trés

maiores acionistas (CP1, CP12 e CP123) e em posse dos gestores das companhias (CP_adm).

Tabela 6 - Estatistica descritiva para a estrutura de propriedade

% Acdes com direito a voto CP1 CP12 CP123 CP_adm
N° observacdes 89 89 89 80
média 74,40 84,75 87,25 2,42
mediana 78,53 90,46 91,31 0,00
desvio-padréo 23,428 17,997 15,919 11,69
coeficiente de variacéo 0,315 0,212 0,182 4,833
min 12,09 22,15 30,52 0,00
max 100,00 100,00 100,00 94,66
pl 12,09 22,15 30,52 0,00
p99 100,00 100,00 100,00 94,66
p5 28,47 49,27 56,52 0,00
p95 99,99 100,00 100,00 12,98
p10 38,94 59,71 66,49 0,00
p90 99,95 99,96 99,98 1,34

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, Economatica, 2015.

Legenda: CP1 — concentracdo de propriedade (percentual de acbes com direito a voto) em posse do maior acionista;
CP12 — concentracdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas; CP123 — concentracéo de propriedade
em posse dos trés maiores acionistas; CP_adm — concentragdo de propriedade em posse da administracéo; p 1, 5,
..., 99 — percentis.

A presenca marcante de um bloco de controle é observada na Tabela 6 com a
concentracdo de propriedade em posse do maior acionista (CP1) com percentual médio
(74,40%) e mediana (78,53%) do total das agdes com direito a voto em seu poder, acompanhado
de uma baixa medida de dispersdo relativa onde o coeficiente de variagdo é igual a 0,315,
indicando pouca variabilidade em relacdo a média, ou seja, pouca rotatividade sobre a
propriedade dessas acdes. A concentracdo de propriedade sob a posse dos dois maiores
acionistas (CP12) e dos trés maiores acionistas (CP123) apresentam respectivamente 0s
seguintes valores percentuais para média (mediana), 84,75% (90,46%) e 87,25% (91,31%).
Com coeficientes de variagdo cv(CP12) = 0,212 e cv(CP123) = 0,182, que evidenciam uma
menor variacao da média.

A variavel que capta a propriedade em posse da administracdo (CP_adm) apresenta
valores para a media (mediana) de 2,42% (0,00%), ao observa os seus percentis p90 = 1,34%,
p95 = 12,98% e p99 = 94,66%, observa-se a presenca de um outlier, que provavelmente esteja
afetando a média distanciando-a de seu valor mediano. Trata-se do laudo da Companhia
Maranhense de Refrigerantes realizado em 2006 com finalidade de alienagdo de controle que

apresenta uma propriedade em posse dos gestores com 94,66% do capital votante. O segundo
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maior percentual de capital votante da amostra em posse dos gestores é o da Eleva Alimentos
S. A., com 36,01%, que em 2008 realizou OPA com esta mesma finalidade. De qualquer modo,
se pode evidenciar que a concentracdo de propriedade em posse da gestdo nessas empresas de
capital aberto é inexpressiva.

Na Tabela 7 a seguir é apresentada a frequéncia de utilizacdo das metodologias usadas
para calcular o valor de avaliacdo considerado justo recomendado no laudo.

Tabela 7 - Metodologia de avaliagdo vis-a-vis o valor justo da empresa

Método de avaliagdo Frequéncia %
Preco Médio Ponderado por Acédo 5 3,94
Valor Patrimonial da Acéo 1 0,79
Fluxo de Caixa Descontado 104 81,89
outros 17 13,39
Total 127 100,00

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, 2015.

Os laudos de avaliacdo de empresa utilizados para ocasido de OPA devem apresentar a
indicacdo de um valor considerado justo®®. Este valor deve ser arbitrado pelo perito financeiro
responsavel pelo laudo. Na ocasido em que for utilizada uma metodologia diferente daquelas
previstas nas Instru¢cées CVM 361/02 e 436/06, o laudo devera conter uma explicagéo detalhada
do método alternativo utilizado. A Tabela 7 apresenta para as trés metodologias de avaliacdo
de empresa mais utilizadas nos laudos, a distribuicdo de frequéncia da metodologia que deu
suporte ao valor considerado justo pelo perito financeiro, ou seja, o valor do laudo.

A metodologia do fluxo de caixa descontado foi utilizada em 104 laudos de avaliagéo
(81,89% do total), como aquela que é capaz de definir o valor justo para as a¢des da companhia.
Reforcando a opinido de alguns desses peritos financeiros que consideram a metodologia do
fluxo de caixa descontado como sendo aquela capaz de calcular de forma mais robusta o valor
da empresa. Por outro lado, a metodologia que calcula o pregco médio ponderado por agdo para
um periodo de doze meses, considerado por alguns peritos financeiros como sendo o proprio
valor de mercado das aces é considerada como valor justo em apenas 5 desses laudos,
equivalente a 3,94%.

As diferentes metodologias utilizadas nos laudos de avaliagdo tém suas estatisticas

descritivas apresentadas na Tabela 8 a seguir.

Blnstrucdo CVM 436/06, no seu Anexo III, inciso XII, alinea d) “outro critério de avaliagio escolhido pelo
avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela CVM,
para a defini¢do do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido nas alineas anteriores”.
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Tabela 8 - Estatistica descritiva dos valores da empresa por diferentes metodologias

Preco Médio  Valor Fluxo de o~ _—

Pongderado Patrimonial Caixa m;:tclg(lj%s et #Arilﬁ;z?gege

por A¢éo da Agéo Descontado
N° observagdes 91 124 127 25 12
média 2.413,90 931,79 2.089,46 2.047,99 1.908,63
mediana 485,48 195,17 331,80 619,53 991,24
desvio-padrédo 4.806,00 2.032,04 5.986,45 4.828,09 2.292,35
coeficiente de variacéo 1,991 2,181 2,865 2,357 1,201
min 0,29 -1.047,94 -27.070,80 -1.732,08 17,38
max 28.867,92 12.458,00 32.451,00 24.086,50 7.727,69
pl 0,29 -460,94 -180,88 -1.732,08 17,38
p99 28.867,92 11.876,00 28.376,00 24.086,50 7.727,69
p5 2,05 -59,30 -34,75 17,38 17,38
p95 11.210,62 3.967,00 8.344,00 5.455,00 7.727,69
pl10 7,81 -6,11 0,16 23,32 80,32
p90 5.256,17 2.069,83 5.762,00 3.930,31 4.012,00

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, 2015.
Nota: Valores em milhdes de reais.

Como mostrado no Quadro 2, as diferentes metodologias de avaliacdo utilizadas nos
laudos para ocasido de OPA tém vantagens e desvantagens, na visao dos peritos que elaboraram
os laudos. A Tabela 8 permite uma viséo geral do valor obtido na avaliagdo da empresa com o
uso dessas metodologias. A utilizacdo das metodologias Preco Médio Ponderado por Acéo,
Valor Patrimonial da Acéo e Fluxo de Caixa Descontado, nos laudos de avaliacdo tém sido mais
frequentes que a utilizacdo da metodologia de Multiplos (Mercado e Transac¢do). O uso
demasiado das trés primeiras metodologias em relacdo a metodologia de maltiplos nos laudos
de avaliacdo é facilmente observado ao se comparar a média entre esses dois grupos que é de
114 e 18,5, respectivamente. Isso mostra que a utilizacdo dos métodos de multiplos nos laudos
de avaliacgdo, para empresas nao financeiras, durante o periodo de 2002 a 2012, é praticamente
inexpressivel. De acordo com a opinido de alguns peritos financeiros que elaboraram os laudos
de avaliacdo utilizados nas OPAs, apresentadas no Quadro 2, uma restricdo frequente ao uso
das metodologias de multiplos € dada pela dificuldade de se encontrar empresas que operam no
Brasil e que sejam identicamente comparaveis. Alguns autores, como Imam, Chan, Shah
(2013), ressaltam a utilizacdo frequente do método de multiplos em empresas estrangeiras,
comparando-os ao uso da metodologia do fluxo de caixa descontado.

A média (mediana) do valor patrimonial da acdo 931,788 (195,166) é bem inferior aos
valores obtidos pelo preco médio ponderado da acdo 2.413,904 (485,483) e fluxo de caixa
descontado 2.089,458 (331,800). Isso evidencia que estas empresas possuem em geral algo que
néo esta sendo captado pela metodologia de avaliacdo do valor patrimonial da acdo, como por
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exemplo, o seu ativo intangivel, o goodwill e suas perspectivas futuras. Os métodos do fluxo de
caixa descontado e do pre¢o médio ponderado da agdo aparentam seguir na mesma direcéo, ao
se observar as medidas de centralidade e alguns percentis. A Tabela 9 apresenta a relativizagdo
desses valores obtidos pelas diferentes metodologias em relacdo ao valor de mercado de cada
uma das companbhias, além da descricdo dos valores relativos da avaliagdo da empresa constante

no laudo e o seu valor de mercado.

Tabela 9 - Estatistica descritiva dos valores obtidos pelos métodos de avaliagdo relativizado pelo valor de mercado

Preco Médio  Valor
Ponderado Patrimonial
por Acdo/EV da Agdo/EV

Fluxo de Caixa Mudltiplosde Mudltiplosde  Valor da
Descontado/EV Mercado/EV Transacdes/EV Empresa/EV

oNk:serva(;c”)es 82 90 01 19 10 91
média 0,785 11,959 0,285 0,756 1,292 0,912
mediana 0,732 0,455 0,845 0,796 0,845 0,875
gza:;% 0,481 15,470 3,870 0,466 1,181 0,496
3?5;?'.222% 0,612 -7,898 13,600 0,616 0,914 0,544
min 0,143  -138,556 33,589 -0,505 0,213 0,049
max 3,864 2,017 3,450 1,782 4,101 3,450
pl 0,143  -138,556 33,589 -0,505 0,213 0,049
p99 3,864 2,017 3,450 1,782 4,101 3,450
p5 0,211 7,104 0,924 -0,505 0,213 0,179
p95 1,408 1,416 1,687 1,782 4,101 1,678
p10 0,331 -0,076 0,050 0,149 0,409 0,398
p90 1,157 1,062 1,456 1,294 3,367 1,499

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, Economatica, 2015.
Legenda: EV - Enterprise Value (valor da empresa atribuido pelo mercado fornecido pelo Economatica).

A Tabela 9 apresenta os valores obtidos pelos métodos de avaliacdo e o valor
considerado justo no laudo de avaliacdo (valor da empresa) divididos pelo valor de mercado da
empresa (Enterprise Value). Ao comparar o numero de observacdes das Tabelas 8 e 9, percebe-
se a presenca de alguns missing value, que aparentemente podem estar interferindo nos valores
obtidos para o Valor Patrimonial da Ac¢ao/EV, que reduziu o n de 124 (na Tabela 8) para 90
(Tabela 9). Essa reducdo acentuada do numero de observagdes acarretou em uma media
negativa, divergindo do resultado obtido na analise mostrada na Tabela 8. Ndo obstante,
registre-se o fato de que as metodologias Preco Médio Ponderado por Agdo e Multiplos de
Transacdo, bem como o Enterprise Value, ndo podem resultar em valores negativos para a
empresa. A auséncia de alguns valores para o Enterprise Value podera interferir em algumas

analises descritivas que fazem o uso da média, sendo, portanto, a mediana uma medida uma
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medida mais adequada ao analisar a Tabela 9. O Valor da Empresa/EV apresenta um desvio-
padrdo de 0,496 e um coeficiente de variagdo de 0,544, ambos considerados baixos,
evidenciando que os dados para esta variavel possuem certa regularidade. Os valores da média
(mediana), 0,912 (0,875), desta variavel indicam que a avaliacdo realizada para a empresa é
capaz de explicar de 87,5% a 91,2% do valor de mercado destas empresas. Ficando algo entre
8,8% a 12,5% relacionado a discrepancia existente do valor da empresa divulgado no laudo e o
seu respectivo valor de mercado.

Na Tabela 10 é apresentada a estatistica descritiva do ativo total, que ¢ utilizado como

proxy para o tamanho da empresa, e do custo do laudo de avaliacéo.

Tabela 10 - Estatistica para o ativo total e o custo do laudo de avaliagdo

Ativo total (milhdes R$) Custo do laudo (R$)
N° observagdes 73 122
média 2.108,07 626.361,50
mediana 353,80 150.000,00
desvio-padréo 4.789,61 1.349.780,00
coeficiente de variagéo 2,27 2,16
min 0,89 0,00
max 28.897,60 8.720.000,00
pl 0,89 6.000,00
p99 28.897,60 6.415.500,00
p5 10,82 15.000,00
p95 12.967,80 3.334.600,00
pl10 25,63 20.400,00
p90 6.263,35 1.500.000,00

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, 2015.

Como visto na Tabela 10 em média os laudos elaborados por peritos financeiros custam
R$ 626.361,50, com valor mediano de R$ 150.000,00. Variando de um custo zero, no caso em
tela trata-se de uma empresa?® que foi avaliada por uma consultoria que mantinha um contrato
de prestacdo de servico e resolveu ndo cobrar pelo laudo, até R$ 8.720.000,00. Os laudos de
avaliacdo para serem aceitos pela CVM, no processo de OPA, devem ser elaborados por
consultorias ou bancos especializados com comprovada experiéncia técnica e previamente
cadastrados junto a CVM.

A Tabela 11 apresenta a estatistica descritiva das quatro proxies de liquidez que foram

coletadas da base Economatica, calculadas para o periodo de um més anterior a data de

2Companhia Paraibuna de Metais, (RJ/2002-03304), realizou OPA Unificada em 2002. A McKinsey LTDA S/C
declara neste laudo, ter recebido da Companhia Brasileira de Aluminio a titulo de remuneragdo nos tltimos doze
meses, o valor de R$ 946.588,83 e que o trabalho de elaboracéo deste laudo de avaliagcdo ndo estava previsto
como obrigagdo em contrato, no entanto, nenhum valor adicional foi cobrado por sua execugéo.
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divulgacédo do laudo de cada uma das empresas, a fim de evitar uma eventual interferéncia na

ocasido da divulgacdo do laudo de avaliacdo da empresa.

Tabela 11 - Estatistica descritiva dos indicadores de liquidez

Presenca na indice de indice de Volume Médio
Bolsa Liquidez Negociabilidade Negociado
N° observacdes 108 108 91 101
média 48,36 0,10 0,12 4.140,73
mediana 35,00 0,00 0,00 21,00
desvio-padrédo 43,03 0,35 0,41 15.814,62
coeficiente de variacdo 0,89 3,52 3,37 3,82
min 0,00 0,00 0,00 0,00
max 100,00 2,77 3,11 129.557,00
pl 0,00 0,00 0,00 0,00
p99 100,00 1,50 3,11 78.628,00
p5 0,00 0,00 0,00 0,00
p95 100,00 0,51 0,61 18.536,00
p10 0,00 0,00 0,00 0,00
p90 100,00 0,24 0,21 5.960,00

Fonte: elaborado pelo autor, laudos da CVM, Economaética, 2015.
Nota: Volume Médio Negociado (mil R$).

A variavel Presenca na Bolsa é dada em termos percentuais; indice de Liquidez e indice
de Negociabilidade, sdo indices calculados pelo Economatica, e Volume Médio Negociado
reflete a média do volume negociado das acGes. As variaveis Ativo Total e Volume Médio
Negociado apresentam elevado desvio-padréo e uma amplitude acentuada.

5.3 ANALISE DOS LAUDOS DE AVALIACAO COM O USO DE VARIAVEIS
CATEGORICAS

Nesta secdo as variaveis de interesse na pesquisa serdo comparadas com as variaveis
categoricas relacionadas a: finalidade de OPA para a alienacdo de controle, presenca do
acionista majoritario, fluxo de caixa descontado e patriménio liquido; descritas no Quadro 8. A
comparacdo de médias realizada entre os dois grupos para a mesma variavel categorica utiliza
o teste-t, assumindo o pressuposto de que as variancias sao desiguais.

Os grupos com e sem alienagdo de controle s&o relevantes para a pesquisa por que
geralmente quando uma empresa realiza OPA com a finalidade de alienagéo de controle, ja tem
ocorrido a transferéncia do controle da companhia com a venda das agdes do acionista
majoritario ou do bloco de controle. Haja visto que o objetivo desta OPA, de carater obrigatorio

¢ assegurar que os acionistas que ndo tém vinculo com o acionista majoritario ou bloco de
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controle, tenham um mecanismo de protecdo que garanta o direito?! de alienar as suas agdes
por valor similar aquele pago ao controlador (tag along). Em se tratando de companhias com o
capital pulverizado (aquelas que ndo tém a presenca de um acionista majoritario), a oferta
publica para aquisicdo de controle é uma alternativa para adquirir o controle da companhia.
Nessa pesquisa, a amostra utilizada é composta predominantemente por acionistas majoritarios
com 83,15%, desse modo, pode-se generalizar que para esta amostra os laudos de avaliacéo
com a finalidade de OPA para alienacao de controle foram elaborados com a participacdo dos
acionistas majoritarios ou bloco de controle, antes de realizarem a venda de suas acoes.

As variaveis fluxo de caixa descontado e patriménio liquido sdo testadas cada uma em
dois grupos, um em que elas apresentam valor positivo e no outro em que apresentam valor
negativo. O primeiro desses grupos é uma indicacdo de que a companhia ndo esta em situacao
financeira desfavoravel e o segundo de que a companhia estd em uma situacdo financeira
desfavoravel. Espera-se que estas duas variaveis financeiras apresentem resultados coerentes,
sendo diferenciadas apenas pelo fato de que o resultado da avaliacdo da empresa pelo método
do fluxo de caixa descontado tem o carater da subjetividade associada ao perito que fez a
avaliacdo e o patrimonio liquido por ser ex-post facto.

A Tabela 12 apresenta a comparacdo de médias entre as variaveis categoricas e a

variavel que capta a discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado.

Tabela 12 - Comparagdo de médias para a discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado

Variaveis categoricas n média p - value
OPAs sem a finalidade de alienagéo de controle 60 -0,3440 00316
OPAs com a finalidade de alienacéo de controle 31 -0,1143
Auséncia do acionista majoritario 14 -0,0202 00138
Presenca do acionista majoritario 64 -0,3195
Fluxo de Caixa Descontado positivo 84 -0,2440 0.1980
Fluxo de Caixa Descontado negativo 7 -0,5277
Patrimonio Liquido positivo 79 -0,2031 00897
Patrimdnio Liquido negativo 11 -0,7055

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Observa-se na Tabela 12 que os laudos de avaliagdo com finalidade de OPA para
alienacdo de controle, apresentam a média da discrepancia entre o valor do laudo e o valor de
mercado superior, quando comparados ao grupo sem esta finalidade de OPA. Esse resultado

tem significancia estatistica de 5% e indica uma tendéncia dos laudos utilizados para OPA com

21Previsto no artigo 257 da Lei 6.404/76.
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a finalidade de alienagéo de controle estarem sobreavaliados em relagdo ao mercado. Alinhado
com esse resultado, a Tabela 12 mostra também que a auséncia do acionista majoritario em
média esta interferindo para que o laudo de avaliacdo tenha valor acima do valor de mercado,
com significancia de 2%. As hipoteses nulas para o fluxo de caixa descontado e para o
patriménio liquido ndo foram rejeitadas ao nivel de 5% de significancia, para efeito desta
amostra analisada, em relacéo a estas varidveis as médias dos dois grupos sdo estatisticamente
iguais. Ou seja, a situacdo financeira da companhia, verificada pelo patriménio liquido e pelo
fluxo de caixa descontado, ndo interfere na discrepancia entre o valor do laudo de avaliagéo e
o0 valor de mercado.

A Tabela 13 apresenta a comparacdo de médias para a concentracdo de propriedade em
posse do maior acionista (CP1), dos dois maiores acionistas (CP12) e dos trés maiores
acionistas (CP123), que é testada inicialmente em relacdo a finalidade alienacdo de controle.
Ao comparar médias de dois grupos, um com e outro sem esta finalidade de OPA, observa-se
gue com o aumento da concentracdo de propriedade o grupo sem a finalidade de OPA para
alienacdo de controle apresenta média superior ao grupo com esta finalidade de OPA, com
significancia de 1%. Ou seja, as empresas de capital aberto que realizam OPA com a finalidade
de alienacdo de controle tém sua concentracdo de propriedade em média mais diluida que as
empresas sem esta finalidade de OPA. A menor concentracédo de propriedade em posse do maior
acionista aparenta favorecer a venda direta de suas acdes antes da realizacdo da OPA com

finalidade de alienacéo de controle.

Tabela 13 - Comparagdo de médias para a concentracdo de propriedade

Maior acionista Dois maiores Trés maiores

Variaveis categoricas — — —
n média p-value n média p-value n média p-value

OPAs sem a finalidade de

. o 61 78,92 61 88,97 61 91,50
alienacdo de controle
L 0,0076 0,0040 0,0017
OPAs comafinalidade de 5 ¢ o 28 7557 28 77,98
alienacéo de controle
Flu>.<(_) de Caixa Descontado 82 72.96 82 8385 82 86,40
positivo
. 0,0014 0,0002 0,0000
Fluxo_ de Caixa Descontado 7 91.30 7 95,43 7 97,18
negativo
Patrimdnio Liquido positivo 78 72,59 78 83,93 78 86,60
iménio Liaui 0,0023 0,0242 0,0517
Patrimonio Liguido 10 88,74 10 91,60 10 92,23
negativo

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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Ao comparar as médias da concentracdo de propriedade para grupos com uma situacdo
financeira favoravel ou ndo, a Tabela 13 revela que empresas que tém uma maior concentracdo
de propriedade estdo em uma situacdo financeira desfavoravel. Este resultado foi verificado
com significancia estatistica de 1% em relacdo ao fluxo de caixa descontado, e com
significancia variando de 1% a 6% para o patriménio liquido, & medida que aumenta a
concentracdo de propriedade. De modo geral, empresas com propriedade mais difusa
apresentam uma situacdo financeira mais favoravel.

A propriedade em posse dos gestores é testada em relagdo a comparacdo de méedias com

as variaveis categoricas e apresentadas na Tabela 14.

Tabela 14 - Comparagdo de médias para a propriedade em posse da administracdo

Variaveis categoricas n média p - value
OPAs sem a finalidade de alienagéo de controle 53 1,14
0,1599
OPAs com a finalidade de alienacéo de controle 27 4,93
Auséncia do acionista majoritario 9 0,00
- Lo 0,0471
Presenca do acionista majoritario 50 1,46
Fluxo de Caixa Descontado positivo 74 1,34
0,2011
Fluxo de Caixa Descontado negativo 6 15,78
Patrimdnio Liquido positivo 66 0,99
s . 0,1244
Patrimdnio Liquido negativo 13 9,85

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

A hip6tese nula de que os grupos com e sem a finalidade de OPA para alienagdo de
controle tém médias iguais para a propriedade em posse da administracdo, ndo € rejeitada ao
nivel de 5% de significancia, ou seja, para esta amostra a propriedade em posse dos gestores
ndo interfere nessa finalidade da OPA. O grupo com a presenca do acionista majoritario
apresenta maior concentracdo de propriedade em posse da administracdo com significancia de
5%. As hipoteses nulas que verificam a situacdo financeira favoravel para um grupo e néao
favoravel para o outro, ndo é rejeitada ao nivel de significancia de 5%, portanto, a propriedade
em posse da administracdo ndo apresenta diferenca de médias em relacdo a situacao financeira
da companhia. Ou seja, a propriedade em posse dos gestores independe da situacdo financeira
da companhia.

O tamanho da empresa que utiliza a proxy do logaritmo natural para o ativo total é

apresentado na Tabela 15 com os testes-t de comparacao de média.
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Tabela 15 - Comparagdo de médias para o tamanho da empresa

Variaveis categoricas n média p - value
OPAs sem a finalidade de alienacdo de controle 59 19,3701 0,0153
OPAs com a finalidade de alienacdo de controle 14 20,5098
Auséncia do acionista majoritario 6 22,2648 0,0130
Presenca do acionista majoritario 42 19,7402
Fluxo de Caixa Descontado positivo 65 19,7940 0,0072
Fluxo de Caixa Descontado negativo 8 17,9208
Patriménio Liquido positivo 58 20,1080 0,0001
Patrimdnio Liquido negativo 15 17,5809

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Empresas que realizaram OPA com a finalidade de alienacdo de controle apresentam
em média um maior tamanho em relacdo as companhias que realizaram OPA com outra
finalidade, resultado significativo a 2%. H4, portanto, uma tendéncia de que a pressao realizada
pelos acionistas minoritéarios, para constituirem OPA na ocasido em que ocorrer a mudanga do
comando da companhia pela venda das a¢des com direito a voto do acionista majoritario ou
bloco de controle, seja mais acentuada em empresas maiores. A Tabela 15 mostra também que
empresas com a presenga do acionista majoritario sdo em média, menores que as empresas com
a propriedade pulverizada, com 2% de significancia. Ou seja, empresas de maior tamanho néo
tém a presenca de um acionista majoritario. Empresas com o fluxo de caixa descontado positivo
e 0 patrimonio liquido positivo, ttm em média um maior tamanho, resultado significativo a 1%.
De modo geral, pode se afirmar que empresas com situacdo financeira favoravel apresentam
maior tamanho. O custo do laudo de avaliagcdo é submetido ao teste-t para comparagdo de

médias e apresentado na Tabela 16.

Tabela 16 - Comparac¢do de médias para o custo do laudo de avaliagao

Variaveis categoricas n média p - value
OPAs sem a finalidade de alienacéo de controle 88 11,7144 0,0019
OPAs com a finalidade de alienacdo de controle 33 12,7813
Auséncia do acionista majoritario 13 13,6038 0,0003
Presenca do acionista majoritario 73 12,0624
Fluxo de Caixa Descontado positivo 109 12,2016 0,0000
Fluxo de Caixa Descontado negativo 12 10,2233
Patriménio Liquido positivo 100 12,2976 0,0000
Patrimdnio Liquido negativo 20 10,5202

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

O custo de elaboragéo do laudo de avaliagdo € em média maior em empresas que tém a
finalidade de OPA para alienacdo de controle, com significancia de 1%. Ao compara esse

resultado com os da Tabela 12, ha indicios de que empresas com a finalidade de OPA para
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alienacdo de controle tiveram um maior custo pela elaboracéo do laudo de avaliacdo e foram
sobreavaliadas. A presenca do acionista majoritario reduz o custo do laudo de avaliag&o,
resultado a 1% de significancia. Empresas em situacdo financeira favoravel apresentam em
média um maior custo para a elaboracdo do laudo de avaliagdo, com 1% de significancia. A

Tabela 17 a seguir apresenta a comparacao de médias para a liquidez das a¢oes.

Tabela 17 - Comparacdo de médias para as varidveis relacionadas a liquidez das agdes

S . Indice de In do volume médio
Indice de liquidez L . Presenca na bolsa
o - negociabilidade negociado
Variaveis categoricas
n  média P° n média P° n média P° n média P-
valu valu valu value
OPAs sem a finalidade
de alienacdo de 74 0,06 62 0,08 70 2,84 74 41,67
controle
OPAs com a finalidade 0,1056 0,1273 0,0003 0,0094
de alienacdo de 34 0,18 29 0,22 31 5,65 34 62,90
controle
Ausénciado acionista g ¢ 4¢ 13 055 14 7.46 15 80
majoritario
Presenca do acionista 0,0313 0,0393 0,0006 0,0051
majoritario 74 0,05 65 0,06 71 3,31 74 47,303
Fluxo de Caixa 100 0,11 85 0,13 93 397 100 50,91
Descontado positivo
Fluxo de Caixa 0,0022 0,0032 0,0000 0,0041
. 8 0,001 6 0,002 8 0,5256 8 16,42
Descontado negativo
Patrimonio Liquido 93 0,12 80 0,14 87 423 93 54,26
positivo
Patriménio Liauido 0,0020 0,0030 0,0000 0,0000
q 14 0,001 10 0,001 13 0,38 14 10,56

negativo

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Os indices de liquidez e negociabilidade, apresentados na Tabela 17, ndo rejeitam a

hipbtese nula de que os grupos com e sem a finalidade de OPA para alienacdo de controle tém
médias iguais, ao nivel de significancia estatistica de 5%. Esse resultado se contrapbe ao
resultado obtido para as outras duas proxies para a liquidez das a¢des. O volume médio
negociado e a presenca na bolsa rejeitam a hipotese nula com 1% de significancia, indicando
que empresas com a finalidade de OPA para alienacdo de controle, tém em media maior
liquidez. Para efeitos desta analise admitir a ndo rejeicdo da hipotese nula para os indices de
liquidez e negociabilidade indica a possibilidade de incorrer no erro do tipo Il (aceitagdo de
uma hipotese falsa). Em uma analise mais detalhada nesses resultados, pode se observar que
para os indices de liquidez e negociabilidade apesar de ndo terem sido significativos apresentam

maior média para os grupos com a finalidade de OPA para alienacdo de controle. De fato, a



96

justificativa de que empresas com esta finalidade de OPA apresentam em média maior liquidez
é bastante razoavel uma vez que elas tém o seu capital mais pulverizado com mais a¢fes em
especulacdo no mercado (free float).

A Tabela 17 expde que empresas com auséncia do acionista majoritario tém em média
maior liquidez, resultado significativo para as quatro proxies de liquidez, com significancia
variando de 1% a 4%. As varidveis que captam a situacéo financeira das empresas indicam que
empresas com situacdo financeira favoravel (FCD>0 e PL>0) apresentam em média maior
liquidez, com significancia de 1% para os resultados desta analise.

O Quadro 10 apresenta uma sintese para as analises realizadas com comparacdo de
médias vistas nas Tabelas 12 a 17. Na coluna da esquerda estdo as quatro variaveis categoricas
utilizadas, que possuem aspecto dicotdbmico. As cores azul e vermelha representam a maior e
menor média gerada pelo teste-t, respectivamente. A significancia do teste-t € dada em escalas
de 1%, 5% e 10%, sendo representadas pelo uso de *, **, *** respectivamente. As variaveis
que captam a concentracao de propriedade em posse dos trés maiores acionistas (CP1, CP12 e
CP123), aparecem hachuradas para a variavel categorica relacionada ao acionista majoritario,
devido a auséncia desta andlise, devido ao aspecto endégeno. Células em branco representam a
n&o significancia do teste-t para os parametros estabelecidos.

Ao testar a hipotese H3 (a realizacdo de laudos tendo a finalidade de alienacdo de
controle estd associada a uma sobreavaliacdo do valor da empresa em relacdo ao valor de
mercado), a mesma foi confirmada com a comparacéo de médias envolvendo a variavel para a
discrepancia In(valor do laudo/valor de mercado) e a variavel categdrica que divide a amostra

em grupos com e sem a finalidade de OPA para alienacao de controle.
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Variaveis
categdricas

In(vl
laudo/vl
mercado)

CP1

CP12

CP123

CP_adm

In(ativo
total)

In(custo
laudo)

indice
Liquidez

indice
Negocia-
bilidade

In(volume
médio
negociado)

Presenca
na bolsa

OPAs sem a
finalidade de
alienagdo de
controle

**

*k*k

*k*k

*k*k

**

*k*k

*k*k

**k*k

OPAs com a
finalidade de
alienagdo de
controle

**

*k*k

*k*k

*k*k

**

**k*k

*k*k

*k*k

Auséncia do
acionista
majoritéario

**

*%x

**

* k%

**

**

*k*k

***

Presenca do
acionista
majoritario

**

**

**

**k*k

**

**

*kh*k

**k*k

Fluxo de
Caixa
Descontado
positivo

**k*

**k*

**k*

**k*k

*k*k

**k*%k

**k*%k

*k*k

**k*k

Fluxo de
Caixa
Descontado
negativo

*kh*k

*kh*k

*kh*k

*k*k

**k*k

*kx*k

*kx*k

*k*k

**k*k

Patrimonio
Liquido
positivo

**k*

**

**k*k

*k*k

**k*%k

**k*k

*k*k

**k*k

Patriménio
Liquido
negativo

**

*kh*k

**

*kx*k

**k*k

**x*k

**x*k

*k*k

**k*k

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Legenda: * apresenta maior média e tem significancia de 10%; ** apresenta maior média e tem significancia de
5%; *** apresenta maior média e tem significancia de 1%; * apresenta menor média e tem significancia de 10%;
** apresenta menor média e tem significancia de 5%; *** apresenta menor média e tem significancia de 1%;

5.4 ANALISE DE CORRELACAO DOS FATORES RELACIONADOS A DISCREPANCIA
ENTRE O VALOR DO LAUDO E O VALOR DE MERCADO

A andlise de correlacdo para as variaveis de interesse na pesquisa é apresentada na
Tabela 18. A variavel que capta a discrepancia entre o valor do laudo de avaliacédo e o valor de
mercado (In valor laudo/valor mercado) mostrou-se significativamente correlacionada a 1%,
com as variaveis custo do laudo (In custo laudo) e tamanho da empresa (In ativo total). O sinal
positivo em ambas indica que quanto maior o valor da empresa divulgado no laudo de avaliacéo
comparado ao seu valor de mercado maior serd o custo de elaboracdo desse laudo e maior seré

0 tamanho da empresa.



Tabela 18 - Analise de Correlagdo

In {valor - In (vol. Indice Y
landofvalor [} ["'”t"” 1‘;15,[&:1‘:;‘“ CPl  CPI2 CPI3 CPadm on® midio  de  pquornif
mercada) negociado) Liquidez ~ =

In (valor

landorvalor 1,000

mercado)

In (custo laudo) {g%ﬁ;} 1,0000
In (etivo total) {gﬁ} {gﬁggg} 1,0000
00670 03158 03032
CF1 ©.3600) (0.0031) (0036 L0000
00034 03059 01930  0,8483
Cp12 (0.9768)  (0.0042) (0.1866) (0.0000) 10000
00303 02704 01187 07678 09693
Cri23 ©.7921) (0.0118) (04216) (0.0000) (0.0000y 12000
02951 01868 01775 00761 -01288 01354

CPadm 00045y  (0.1014) (0243) (05667 (0.3311) (03066 L0000

Presencana 02516 05540 05954 02915 -02343 02001 -0.0487 000

Bolsa 00162) (0.0000) (0.0000) (0,0056) (0.0271) (0.0602) (06932 L
m(volméd 02678 06036 0,663 -04225 -04072 03811 -00102 08943 o0

nepociado)  (0.0112)  (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0003) (0.9374) (0.0000)

Indice de 01763 02474 04084 02849 01955 01466 00641 03415 04902 oo

Liquidez  (0.0945) (0.0118) (0.0015) (0.0068) (0.0664) (0.1703) (0.6034) (0.0003) (0.0000)

Indice de 01776 02244 04017 03004 01876 01216 -00622 03045 04535 09921 1 0000
Negociabilidade  (0,0977)  (0.0367) (0.0046) (0.0075) (0,1001) (0.2891) (0.6399) (0.0033) (0.0000) (0.0000) ;
Fonte: Elaborado pelo autor
Legenda: sig 1%  sig 5% sig 10%

CP1 — Percentual de agBes ordindrias em posse do maier acionista; CP12 — Percentual de agdes ordinariaz em posse dos dois maiores acionistas;
CP123 — Percentual de agfes crdinarias em posse dos trés maiores aciomistas; CF adm — Percentual de agbes ordindrizs em posse dos gestores da companhia.
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A propriedade em posse da administracdo é significativa a 5% e apresenta uma
correlacdo negativa com variavel que capta a discrepancia entre o valor do laudo de avaliagéo
e o valor de mercado da companhia, indicando que a propriedade em posse do gestor nédo
apresenta a tendéncia de sobreavaliar a empresa em relacdo ao mercado. O que pode estar
indicando a ndo interferéncia do gestor na elaboracdo do laudo de avaliagdo. As varidveis
presenca na bolsa e o volume médio negociado mostraram-se significativas a 5%, e
positivamente correlacionadas com a variavel que capta a discrepancia entre o valor do laudo e
valor de mercado, indicando que quanto maior a presenca das a¢des na bolsa, bem como o seu
volume médio negociado; maior o valor do laudo desta companhia, em relacdo ao valor de
mercado.

A variavel custo do laudo apresenta uma forte correlacdo (0,7875, a 1% sig.) com a
variavel que capta o tamanho da empresa (In ativo total). Este resultado podera indicar a
presenca de multicolinearidade entre estas varidveis. Este resultado também indica que
empresas de maior tamanho tendem a ter um custo mais elevado para a elaboragéo do seu laudo
de avaliacdo. O custo do laudo correlaciona-se negativamente com CP1, CP12 e CP123, com
1% de significancia para os dois primeiros e a 2% para o terceiro. Essas varidveis que captam
a concentracao de propriedade em posse dos trés maiores acionistas evidenciam uma tendéncia
de que guanto maior o percentual de capital votante, menor sera o custo de elaboracéo do laudo
de avaliacdo da empresa, corroborando com o resultado apresentado na Tabela 16 para
comparacdo de médias envolvendo o custo do laudo e o acionista majoritario. Pois como
apresentado na analise descritiva a propriedade em posse do maior acionista (CP1) €
predominantemente marcada pela presenca do acionista majoritario com 83,15%. Destaca-se
também a correlacdo da variavel custo do laudo, com as variaveis presenca na bolsa e volume
médio negociado, com 0,5540 (a 1% sig.) e 0,6036 (a 1% sig.), respectivamente. A correlacao
positiva do custo do laudo com estas variaveis de liquidez indica que quanto maior a presenca
na bolsa de valores e quanto maior o seu volume médio negociado, maior serd o valor cobrado
na elaboracdo do laudo de avaliagdo. Ou seja, empresas que apresentam maior liquidez tendem
a ter um maior custo de elaboragdo do laudo de avaliagao.

A variavel utilizada para mensurar o tamanho da empresa (In ativo total) apresenta uma
correlagdo variando de 0,4017 a 0,6663 para as variaveis que captam a liquidez, sendo todas
significativas a 1%. Indicando de modo geral que quanto maior o tamanho da empresa, maior
sera a tendéncia de ter bons indicativos de liquidez. O In (ativo total) apresenta correlacao de -
0,3032 (a 5% sig.) com a concentracdo de propriedade em posse do maior acionista (CP1),

indicando uma tendéncia a que empresas maiores tenham uma menor concentracdo de
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propriedade em posse do maior acionista. Ou seja, uma tendéncia a que empresas de maior
porte tenham a propriedade mais dispersa, corroborando com os resultados encontrados por
Manawaduge, Zoysa (2013), que examinou o0 impacto da estrutura e concentracdo de
propriedade sobre o desempenho de empresas no Sri Lanka.

As variaveis relacionadas a concentracdo de propriedade (CP1, CP12 e CP123) ndo
foram significativas em relagdo a variavel que capta a discrepancia entre o valor do laudo e o
valor de mercado. Indicando a necessidade de outros testes para averiguar possiveis problemas
de heterocedasticidade com a variavel utilizada para captar a discrepancia entre o valor do laudo
e o valor de mercado. A concentragdo de propriedade em posse do maior acionista apresenta
também uma correlacdo negativa com as quatro varidveis que captam a liquidez das a¢des no
mercado de valores mobiliario, sendo todas significativas a 1%. Indicando que quanto maior a
concentracdo de propriedade em posse do maior acionista menor sera a liquidez destas acdes.
Este resultado estd relacionado a demanda por estas aces, que aparentemente mostra-se
reduzida, podendo chegar a afetar o seu valor, quando existir uma elevada concentragéo de
propriedade em posse do maior acionista.

A concentracdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas aparece fortemente
correlacionada com a concentragéo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas 0,9693
(@ 1% sig.), sendo este um caso de multicolinearidade. Estas variaveis (CP12 e CP123),
apresentam uma correlacdo negativa com as variaveis utilizadas para medir a liquidez das a¢des,
seguindo a mesma analise realizada para a concentracdo de propriedade em posse do maior
acionista.

As varidveis que captam a liquidez mostraram-se positivamente correlacionadas entre
si, sendo significativas a 1%, o que permite uma analise coletiva (em bloco), sem acarretar
perda de generalidade a sua interpretacéo.

O Quadro 11 apresenta a sintese da andlise de correlacdo vista na Tabela 18, permitindo
uma visualizagdo rapida dos resultados apresentados. O efeito das correlacbes € dado pelos
sinais + (positivamente correlacionadas) e — (negativamente correlacionadas), destacados pelas
cores azul e vermelha. A significancia é dada pela escala de 10%, 5% e 1%, em que 0s sinais
aparecem uma, duas e trés vezes respectivamente. Células em branco indicam a ndo
significancia da correlacdo em relacdo aos parametros estabelecidos.

A analise de correlacdo permite a verificacdo das hipoteses H2, H4, H5 e H6, facilmente
observadas na coluna um do Quadro 11, que apresenta a correlacdo para a varidvel que capta a

discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado.



101

Quadro 11 - Sintese da andlise de correlagdo

indice In(volume
Negocia- | médio
bilidade | negociado)

In(vl
laudo/vl | CP1 CP12 | CP123 | CP_adm
mercado)

In(ativo | In(custo | indice
total) laudo) Liquidez

In(vl

laudo/vl
mercado)

CP1

CP12

+++

CP123

+++ | +++

CP_adm e

In(ativo

total)

+++ .

In(custo

laudo)

+ 4+ + LR LR LR + 4+ +

indice

Liquidez

+ . - +++ ++

indice

Negocia- + CE +++ ++ +++
bilidade

In(volume

médio

negociado)

++ o [ [ +++ |+ | FH+ | HH+

Presenca
na bolsa

++ . -~ - +++ | +++ | +++ +++ +++

Fonte: elaborado pelo autor
Legenda: + Correlacéo positiva a 10% de significancia; ++ Correlacdo positiva a 5% de significancia; ++ +

Correlacdo positiva a 1% de significancia; = Correlacdo negativa a 10% de significancia; = = Correlagdo negativa
a 5% de significancia; = = = Correlagéo negativa a 1% de significancia.

A correlacdo negativa com 5% de significancia entre as variaveis propriedade em posse
dos gestores (CP_adm) e a variavel que capta a discrepancia In(valor do laudo/valor de
mercado), ndo confirma a hipétese H2 (a propriedade em posse de gestores interfere
positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de mercado).

A hipotese H4 (o tamanho da empresa interfere positivamente na discrepancia entre o
valor de laudo e o valor de mercado), € confirmada com a correlacdo positiva e significativa a
1% entre as variaveis In(ativo total) e In(valor do laudo/valor de mercado).

As variaveis In(custo do laudo) e In(valor do laudo/valor de mercado), ao se
correlacionarem positivamente e com 1% de significancia, confirma a seguinte hipétese H5 (o
custo do laudo de avaliacdo interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o
valor de mercado).

A hipotese H6 (a liquidez da empresa no mercado interfere positivamente na
discrepancia entre o valor de laudo e o valor de mercado) é confirmada com as quatro variaveis
qgue captam a liquidez (indice de liquidez, indice de negociabilidade, In(volume médio

negociado) e presenca na bolsa), em relacdo a varidvel que capta a discrepancia In(valor do

Presenca
na bolsa
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laudo/valor de mercado), com nivel de significancia de 5% a 10%.

5.5 ANALISE DOS FATORES DETERMINANTES DA DISCREPANCIA ENTRE O
VALOR DO LAUDO E O VALOR DE MERCADO COM O USO DE REGRESSOES

A comparacdo de médias e a anélise de correlacdo, apresentadas nos itens 5.3 e 5.4,
respectivamente, ja evidenciam possiveis fatores determinantes da discrepancia entre o valor
da empresa sugerido pelo laudo de avaliacéo e o seu respectivo valor de mercado. Nesta secdo
a busca por fatores determinantes desta discrepancia é realizada por meio de regressdes cross-
section, cuja variavel dependente € representada pelo logaritmo natural da divisdo do valor do
laudo pelo valor de mercado, possibilitando posteriormente observar a convergéncia desses
resultados. Devido a escassez de literatura que trate especificamente desta discrepancia, o
presente estudo procurou abordar as variaveis explicativas de forma mais abrangente para que
posteriormente dé um melhor suporte a outras pesquisas. Desse modo, 0 que esta proposto nao
é a validacdo de um modelo econométrico, mas sim a constatacdo de alguns fatores que podem
estar contribuindo para essa discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado, tendo
como foco ndo a magnitude, mas sim o efeito entre essas varidveis. O quadro 12 apresenta as

variaveis utilizadas nas regressoes.

Quadro 12 - Variaveis utilizadas nas regressdes

Variavel Capta a discrepancia entre o valor do
In(valor do laudo/valor de mercado) P P

Dependente laudo e o valor de mercado.

CP1 — Percentual de ac¢Ges ordinarias com direito a
voto em posse do maior acionista

CP12 — Percentual de ac¢Ges ordinarias com direito
a voto em posse dos dois maiores acionistas Grupo de varidveis que representam a
CP123 — Percentual de acOes ordinarias com | concentracdo de propriedade

direito a voto em posse dos trés maiores acionistas
CP_adm — Percentual de acGes ordinarias com
Variaveis direito a voto em posse dos gestores da companhia
Explicativas In ativo total Proxy para o tamanho da empresa
Variavel relacionada ao conhecimento
In custo do laudo técnico da empresa contratada para a
elaboracdo do laudo de avaliagdo

indice de liquidez
indice de negociabilidade Grupo de varidveis que captam a
In do volume negociado liquidez das a¢Bes da companhia
Presenca na bolsa
Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Por representar um estudo pioneiro para os determinantes da discrepancia entre o valor

do laudo de avaliagéo e o valor de mercado da companhia, as regressdes utilizam apenas duas
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ou trés variaveis explicativas para a percep¢do do efeito entre estas variaveis, atendendo desse
modo ao principio da parcimonia. Nao obstante foram testadas regressdes contendo apenas uma
destas variaveis explicativas, apresentando em geral baixos indices de ajustes e baixo poder de
explicacdo, sendo desconsideradas nesse estudo.

Foram estimados modelos que incorporam diferentes aspectos da concentracdo de
propriedade: concentragdo nas méos do principal, dos dois principais, e dos trés principais
acionistas, além da propriedade nas méos de diretores da empresa. O grupo de variaveis para a
concentracdo de propriedade (CP1, CP12, CP123 e CP_adm), por ser considerado de extrema
relevancia para esta pesquisa, tem sempre uma varidvel presente em cada uma das regressdes
do presente estudo. Nessa perspectiva as regressoes sdo agrupadas em duas tabelas para cada
uma das variaveis de concentracdo de propriedade, sendo uma com duas € a outra com trés
variaveis explicativas.

As varidveis pertencentes ao grupo de variaveis que representam a concentracdo de
propriedade (CP1, CP12, CP123 e CP_adm) e ao grupo de varidveis que representam a liquidez
das acdes (indice de liquidez, indice de negociabilidade, In volume médio negociado e Presenca
na bolsa), tém carater mutuamente exclusivo para cada um de seus grupos. Ndo podendo deste
modo estarem presentes em uma mesma regressao duas variaveis de um mesmo grupo.

As variaveis In(custo do laudo) e In(ativo total) que apresentaram uma correlacdo de
0,7875 (sig. 1%), como visto na Tabela 18, podendo ser um indicativo de possiveis problemas
de multicolinearidade e endogeneidade para a amostra analisada, revelaram indices de ajuste
insatisfatdrios quando em uma mesma regressao. Desse modo o uso de uma delas nas regressdes
exclui o uso da outra. No entanto, por serem consideradas variaveis de relevante interesse para
esta pesquisa, sao utilizadas com frequéncia nas regressdes viabilizando o uso das variaveis de
concentracdo de propriedade.

Estabelecido o critério de abordagem das regressGes, as analises apresentadas
contemplam todas as variaveis de interesse independentemente dos resultados das regressoes,
existindo, portanto, regressdes em que 0s ajustes ndo sdo satisfatorios (Probabilidade >F),
regressdes com baixo poder de explicacdo (R — squared) e ainda regressées com um nimero de
observagdes extremamente baixo. Os resultados das regressdes com estas caracteristicas nao
sdo considerados para efeitos desta analise, ao tempo em que séo relevantes para uma reflex@o
a respeito das limitagfes da amostra utilizada.

A fim de tornar mais didatica a abordagem das regressdes, as equagdes (15) e (16)

esbocam de modo generalizado regressdes lineares multiplas com duas e trés variaveis
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explicativas, respectivamente. Permitindo uma melhor observacdo na composicdo dessas

regressdes em relacdo as variaveis explicativas.

A equacdo (15) generaliza as regressdes utilizadas com duas variaveis explicativas.

Y =8+ B X +B,X,+¢ (15)

Onde:

Y - In(valor do laudo/valor de mercado);
B - Intercepto;

B, B, - Coeficientes;
X, - Uma variavel do grupo de varidveis que representam a concentracdo de
1

propriedade (CP1, CP12, CP123 e CP_adm);
X, - Uma outra variavel explicativa;

¢ - erro que apresenta distribuicdo normal com variancia o 2.

A equacdo (16) representa as regressdes utilizadas com trés varidveis explicativas.

Y =6, +B X + B, X, + B X, +¢ (16)

Onde:

Y - In(valor do laudo/valor de mercado);
By - Intercepto;

B, B, Ps - Coeficientes;
X, - Uma variavel do grupo de variadveis que representam a concentracdo de

propriedade (CP1, CP12, CP123 e CP_adm);

X, - In(ativo total) ou In(custo do laudo);
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X, - Uma variavel do grupo de variaveis que representam a liquidez das acdes (indice

de liquidez, Indice de negociabilidade, In volume médio negociado e Presenca na bolsa);

¢ - erro que apresenta distribuicdo normal com variancia o 2.

As Tabelas 19 e 20 apresentam as regressdes que captam a concentracdo de propriedade

em posse do maior acionista (CP1).

Tabela 19 - A discrepancia como funcdo da concentracdo de propriedade em posse do maior acionista e uma outra

variavel
In(valor do laudo/valor de mercado) r(1) r(2) r(3) r(4) r(5) r(6)
CP1 0,0062 0,0057 0,0039  0,0028 0,0084 0,0049
p-value 0,149 0,106 0,206 0,305 0,049 0,165
Robust std.err.  0,0042 0,0035 0,0031  0,0027 0,0042 0,0035
In ativo total 0,1394
p-value 0,001
Robust std.err. 00,0389
In Custo do Laudo 0,1734
p-value 0,002
Robust std.err. 0,0533
indice de liquidez 0,3800
p-value 0,003
Robust std.err. 0,1226
indice de negociabilidade 0,3022
p-value 0,002
Robust std.err. 0,0930
In volume médio negociado 0,0776
p-value 0,012
Robust std.err. 0,0299
Presenca na bolsa 0,0050
p-value 0,040
Robust std.err. 0,0024
Intercepto -3,4651  -2,8404 -0,6055 -0,4837 -1,2395 -0,9174
p-value 0,001 0,002 0,025 0,030 0,009 0,026
Robust std.err.  1,0049 0,8848 0,2639  0,2178 0,4630 0,4032
Numero de observacbes 39 76 78 75 76 78
Probabilidade > F 0,0039 0,0058 0,0096  0,0067 0,0400 0,1187
R - squared 0,2660 0,1909 0,0563  0,0520 0,1444 0,0938

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Na Tabela 19 a regressdo r(6) ndo é considerada para efeito de analise, uma vez que

apresenta a probabilidade (F) > 0,10. A varidvel que capta a concentracdo de propriedade em
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posse do maior acionista é significativa apenas em r(5), com 5% de significancia. Das quatro
proxies utilizadas para liquidez, trés delas se destacaram na Tabela 19; os indices de liquidez e
negociabilidade com 1% de significancia e o In do volume médio negociado com 5% de

significancia.

Tabela 20 - A discrepancia como fungéo da concentragdo de propriedade em posse do maior acionista e duas outras
variaveis

I(jl(\r'ﬁé%:doo;wdmvalor (7)) @) Q)  r10) 1)  r(12)  r(13)  r(14)

CpP1 0,0074 0,0073 0,0066 0,0064 0,0069 0,0054 0,0084  0,0061
p-value 0,128 0,128 0,089 0,133 0,058 0,090 0,041 0,092
Robust std.err.  0,0048 0,0047 0,0038 0,0042 0,0036 0,0031 0,0040 0,0036

In ativo total 0,1314 0,1320 0,1346  0,1337
p-value 0,002 0,002 0,008 0,007
Robust std.err. 0,0402 0,0402 0,0478 0,0469

In Custo do Laudo 0,1624 0,1317 0,1288 0,1516
p-value 0,003 0,004 0,012 0,005
Robust std.err. 0,0524 0,0446  0,0498 0,0523
indice de liquidez 0,1322 0,2696
p-value 0,177 0,002
Robust std.err.  0,0958 0,0850
indice de negociabilidade 0,1107 0,2423
p-value 0,160 0,000
Robust std.err. 0,0772 0,0603
In volume médio
negociado 0,0060 0,0431
p-value 0,831 0,127
Robust std.err. 0,0278 0,0279
Presenca na bolsa 0,0005 0,0016
p-value 0,832 0,462
Robust std.err. 0,0025 0,0022
Intercepto -3,4235 -3,4217 -3,4276 -3,3961 -2,8301 -2,3180 -2,6907 -2,6959

p-value 0,002 0,002 0,003 0,003 0,002 0,003 0,002 0,002
Robust std.err. 1,0060 1,0083 1,0735 11,0774 0,8839 0,7405 0,8497  0,8476

Numero de observacGes 39 39 39 39 76 73 74 76
Probabilidade > F 0,0003 0,0002 0,0100 0,0116 0,0021 0,0003 0,0126  0,0135
R - squared 0,2764 0,2756 0,2666 0,2669 0,2165 0,1811 0,2246  0,1973

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Em uma andlise conjunta das Tabelas 19 e 20, observa-se que a varidvel concentracéo
de propriedade em posse do maior acionista (CP1) apresenta sempre efeito positivo sobre a
discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado. Esta evidéncia indica que o maior
acionista pode estar interferindo para que o valor de avaliagdo do laudo saia com um valor

acima do valor de mercado. O tamanho da empresa, representado pelo In do ativo total, revelou-
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se uma importante variavel explicativa para a discrepancia, sendo positiva e significativa a 1%
em todas as regressdes em que aparece nas Tabelas 19 e 20. Empresas de maior tamanho tendem
a ter seu laudo sobre avaliado. O custo do laudo mostrou-se outra forte variavel explicativa para
a discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado, com significancia de 1% em todas
as regressdes em que aparece nas Tabelas 19 e 20. Em relacdo as proxies para liquidez, apenas
os indices de liquidez e negociabilidade mostraram-se significativos na Tabela 20, com 1% de
significancia estatistica nas regressdes que utilizam também a variavel explicativa para o custo
do laudo.

As Tabelas 21 e 22 apresentam as regressoes envolvendo a concentracdo de propriedade

em posse dos dois maiores acionistas.

Tabela 21 - A discrepancia como funcéo da concentragdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas e

uma outra variavel

In(valor do laudo/valor de mercado) r15) r(16) 7 r(18) r(19) r(20)
CP12 1,0531 0,4638 0,1512 0,3650  0,7960 0,3090
p-value 0,054 0,161 0,656 0,231 0,044 0,349
Robust std.err.  0,5280 0,3274 0,3381  0,3022  0,3883 0,3278
In ativo total 0,1376
p-value 0,000
Robust std.err.  0,0358
In Custo do Laudo 0,1640
p-value 0,001
Robust std.err. 0,0478
indice de liquidez 0,3262
p-value 0,001
Robust std.err. 0,0957
indice de negociabilidade 0,2848
p-value 0,003
Robust std.err. 0,0912
In volume médio negociado 0,0701
p-value 0,007
Robust std.err. 0,0254
Presenca na bolsa 0,0044
p-value 0,039
Robust std.err. 0,0021
Intercepto -3,8688 -2,6969 -0,4372 -0,5821 -1,2584  -0,7858
p-value 0,000 0,000 0,109 0,027 0,004 0,025
Robust std.err. 00,9803 0,7310 0,2696  0,2571 0,4276 0,3427
Numero de observacbes 39 76 78 75 76 78
Probabilidade > F 0,0016 0,0033  0,0044 0,0092  0,0195 0,0958
R - squared 0,2862 0,1680  0,0401 0,0522 0,1113 0,0730

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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Tabela 22 - A discrepancia como fungdo da concentragdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas e
duas outras variaveis

In(valor do laudo/valor

de mercado) r(21) r(22) r(23) r(24) r(25) r(26) r(27) r(28)
CP12 1,0912 11,0779 11,2078 11,0924 0,5400 10,6839 0,7981  0,4948
p-value 0,048 0,050 0,013 0,038 0,094 0,032 0,032 0,131
Robust std.err. 0,5326 0,5317 0,4616 05079 0,3180 0,3127 0,3655 0,3238
In ativo total 0,1316 10,1325 0,1253 0,1295
p-value 0,002 0,002 0,011 0,007
Robust std.err.  0,0401 0,0400 0,0466 0,0450
In Custo do Laudo 0,1539 0,1297 0,1272  0,1472
p-value 0,002 0,003 0,013 0,004
Robust std.err. 0,0483 0,0423 0,0500 0,0501
indice de liquidez 0,0696 0,2093
p-value 0,437 0,001
Robust std.err.  0,0885 0,0633
indice de
negociabilidade 0,0536 0,2090
p-value 0,459 0,000
Robust std.err. 0,0715 0,0548
In volume médio
negociado 0,0145 0,0360
p-value 0,619 0,168
Robust std.err. 0,0289 0,0259
Presenca na bolsa 0,0007 0,0012
p-value 0,771 0,566
Robust std.err. 0,0025 0,0021
Intercepto -3,7933 -3,7969 -3,8171 -3,7818 -2,6646 -2,4652 -2,6932 -2,5863
p-value 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001
Robust std.err. 1,0155 1,0243 11,0300 1,0560 0,7273 0,7112 0,7458  0,7302
NUmero de observacbes 39 39 39 39 76 73 74 76
Probabilidade > F 0,0004 0,0003 0,0017 0,0044 0,0001 0,0001 0,0070 0,0094
R - squared 0,2895 10,2887 10,2899 0,2879 0,1840 0,1795 0,1910 0,1716

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Ao considerar-se a concentracdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas

(CP12) observa-se gue o efeito positivo da concentracdo sobre o valor do laudo é significante.

As demais variaveis seguem a mesma linha em relacdo a analise realizada para a concentracdo

da propriedade em posse do maior acionista, ndo apresentando em geral melhorias de ajuste.

As Tabelas 23 e 24 apresentam as regressoes envolvendo a concentracédo de propriedade

em posse dos trés maiores acionistas (CP123), permitindo uma melhor percepc¢do ao comparar

seus resultados com aqueles encontrados para a concentracdo de propriedade em posse do maior

e dos dois maiores acionistas (CP1 e CP12).
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Tabela 23 - A discrepancia como func¢éo da concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas e

uma outra variavel

In(valor do laudo/valor de mercado) r(29) r(30) r(31) r(32) r(33) r(34)
CP123 1,1817 0,6215 0,2694  0,4785 1,0266 0,4554
p-value 0,044 0,078 0,474 0,166 0,014 0,200
Robust std.err.  0,5658 0,3477 0,3746  0,3423 0,4086 0,3520
In ativo total 0,1309
p-value 0,000
Robust std.err. 00,0339
In Custo do Laudo 0,1646
p-value 0,001
Robust std.err. 0,0474
indice de liquidez 0,3289
p-value 0,001
Robust std.err. 0,0955
indice de negociabilidade 0,2784
p-value 0,002
Robust std.err. 0,0866
In volume médio negociado 0,0717
p-value 0,005
Robust std.err. 0,0245
Presenca na bolsa 0,0045
p-value 0,035
Robust std.err. 0,0021
Intercepto -3,8657 -2,8546  -0,5446 -0,6897 -1,4884  -0,9253
p-value 0,000 0,000 0,083 0,024 0,001 0,012
Robust std.err.  0,9220 0,7347 0,3097  0,2980 0,4453 0,3615
NUmero de observacgdes 39 76 78 75 76 78
Probabilidade > F 0,0009 0,0020 0,0038  0,0049 0,0071 0,0611
R - squared 0,2925 0,1736 0,0425  0,0567 0,1223 0,0776

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Um destaque na Tabela 23 para as variaveis de indice de liquidez, indice de

negociabilidade e volume médio negociado, todas com significancia de 1%. A varidvel presenca

na bolsa apresenta baixo coeficiente apesar de ser significativa a 5%.
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Tabela 24 - A discrepancia como funcgéo da concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas e
duas outras variaveis

In(valor do laudo/valor de
mercado) r35)  r@3)  r@7)  r(38)  r(39)  r(40)  r(41)  r(42)

CP123 1,1879 11,1818 11,3221 11,2211 10,6778 0,8144 1,0056 0,6501
p-value 0,044 0046 0011 003 0046 0016 0,007 0,060
Robust std.err. 05691 0,5723 0,4941 05396 0,3340 0,3309 0,3620 0,3399

In ativo total 0,1275 0,1286 0,1186 0,1226
p-value 0,003 0,002 0,015 0,008
Robust std.err.  0,0392 0,0391 0,0462 0,0437

In Custo do Laudo 0,1539 0,1290 0,1247 0,1477
p-value 0,002 0,003 0,014 0,004
Robust std.err. 0,0480 0,0417 0,0494 0,0498
indice de liquidez 0,0353 0,2014
p-value 0,645 0,001
Robust std.err.  0,0759 0,0586
indice de negociabilidade 0,0216 0,1944
p-value 0,736 0,000
Robust std.err. 0,0636 0,0502
In volume médio
negociado 0,0131 0,0375
p-value 0,652 0,136
Robust std.err. 0,0289 0,0249
Presenca na bolsa 0,0007 0,0012
p-value 0,776 0,568
Robust std.err. 0,0026 0,0021
Intercepto -3,8090 -3,8233 -3,7980 -3,7747 -2,7993 -2,5873 -2,8728 -2,7407

p-value 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001 0,000 0,000
Robust std.err.  0,9973 1,0086 0,9913 1,0076 0,7293 0,7148 0,7424 0,7372

NUmero de observacgdes 39 39 39 39 76 73 74 76
Probabilidade > F 0,0001 0,0000 0,0009 0,0024 0,0000 0,0000 0,0028 0,0057
R - squared 0,2934 10,2929 0,2957 0,2942 10,1887 10,1849 0,1995 0,1773

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

H& uma convergéncia de resultados em relacdo a concentracdo de propriedade,
apresentando em todas as regressdes um sinal positivo, indicando que os acionistas podem estar
sendo tendenciosos ao contratar as empresas para fazer o laudo de avaliagdo, uma vez que 0s
mesmos estdo sendo sobreavaliados em relagéo ao valor de mercado.

As Tabelas 25 e 26 apresentam as regressdes que utilizam a concentragédo de propriedade
em posse dos gestores da companhia. Apenas as regressdes r(45, 46, 49, 50, 53 e 54)
apresentaram ajuste aceitavel com significancia de 5% para a probabilidade F, no entanto, em
nenhuma das regressoes apresentadas nas Tabelas 25 e 26 a concentracdo de propriedade em
posse da administracdo mostrou-se significativa (p-value < 0,05). Isso deve-se ao fato desta
variavel ter n = 80 (correspondendo a 47 missing value), média = 2,42% e valor mediano =
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0,00%, como apresentado na Tabela 6. A baixa expressividade da propriedade em posse da

administracdo em empresas brasileiras de capital aberto, impossibilita a analise realizada nas

Tabelas 25 e 26, ndo obstante, faz-se necessario a observacao destas Tabelas para que se possa

melhor compreender suas limitacdes de analise.

Tabela 25 - A discrepancia como funcdo da concentragdo de propriedade em posse da administracdo e uma outra

variavel
r(43 r(44 r(45 r(46 r(47 r(48
In(valor do laudo/valor de mercado) (“3) (“44) (45) (46) 47 (48)
CP_adm -44,8849  -2,5870 -2,6492  -2,6390 -2,7161 -2,7321
p-value 0,404 0,300 0,315 0,317 0,275 0,293
Robust std.err. 52,9356 2,4699 2,6138 2,6139 2,4605 2,5733
In ativo total 0,0015
p-value 0,974
Robust std.err.  0,0437
In Custo do Laudo 0,0396
p-value 0,386
Robust std.err. 0,0453
indice de liquidez 0,1854
p-value 0,001
Robust std.err. 0,0506
indice de negociabilidade 0,1745
p-value 0,000
Robust std.err. 0,0466
In volume médio negociado 0,0194
p-value 0,369
Robust std.err. 0,0215
Presenca na bolsa 0,0005
p-value 0,782
Robust std.err. 0,0019
Intercepto -0,0965 -0,6569 -0,1820 -0,1846 -0,2488 -0,1850
p-value 0,918 0,286 0,010 0,009 0,121 0,282
Robust std.err.  0,9323 0,6093 0,0681 0,0686 0,1580 0,1703
NUmero de observacgdes 31 56 58 57 56 58
Probabilidade > F 0,7011 0,4238 0,0013 0,0011 0,4027 0,5628
R - squared 0,0133 0,1007 0,1146 0,1154 0,1040 0,0888

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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Tabela 26 - A discrepancia como funcéo da concentracdo de propriedade em posse da administracdo e duas outras
variaveis

In(valor do laudo/valor

de mercado) r(49) r(50) r(51) r(52) r(63)  r(54)  r(5)  r(56)

CP_adm -34,4323 -34,6750 -55,4257 -44,9904 -2,5393 -2,5146 -2,6432 -2,5863
p-value 0,530 0,528 0,203 0,391 0,320 0,323 0,280 0,305
Robust std.err. 54,1117 54,2155 42,5207 51,5757 2,5213 2,5194 24214  2,4987

In ativo total -0,0222  -0,0209 -0,0394  -0,0096
p-value 0,659 0,674 0,561 0,884
Robust std.err.  0,0496  0,0490 0,0668 0,0649

In Custo do Laudo 0,0275 0,0281 0,0104 0,0410
p-value 0,554 0,541 0,817 0,341
Robust std.err. 0,0461  0,0457 0,0447 0,0426
indice de liquidez 0,2023 0,1706
p-value 0,039 0,000
Robust std.err.  0,0932 0,0413
indice de
negociabilidade 0,1761 0,1629
p-value 0,033 0,000
Robust std.err. 0,0785 0,0364
In volume médio
negociado 0,0365 0,0213
p-value 0,392 0,371
Robust std.err. 0,4193 0,0235
Presenca na bolsa 0,0009 -0,0001
p-value 0,817 0,960
Robust std.err. 0,0374 0,0020
Intercepto 0,3342 0,3101 0,5788 0,0747  -0,5341 -0,5456 -0,3979 -0,6682

p-value 0,748 0,764 0,639 0,949 0,390 0,378 0,480 0,234
Robust std.err.  1,0299  1,0202 1,2196 1,1565 0,6168 0,6138 0,5596 0,5545

NUmero de observacbes 31 31 31 31 56 55 54 56
Probabilidade > F 0,0237  0,0189 0,4065 0,7633  0,0003 0,0002 05535 0,5901
R - squared 0,0692  0,0581 0,0498 0,0161 0,1230 0,1243 0,1120 0,1008

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Com o objetivo de tentar captar o efeito das variaveis para a concentracdo de
propriedade em posse da administracdo, foi utilizado uma particdo da amostra separando-a em
dois grupos; um sem e outro com a finalidade de OPA para alienagcdo de controle. Esta
finalidade de OPA, como visto anteriormente, destaca-se por manifestar de forma mais intensa
o interesse do acionista minoritario. Por outro lado, como ja explicado anteriormente, o
acionista majoritario ou bloco de controle ao realizar uma OPA com a finalidade de alienagdo
de controle, geralmente, j& realizaram a venda de suas a¢les e a permuta do controle da
companhia. Devido a sua relevante importancia para esta pesquisa, todas as analises realizadas
nas Tabelas 19 a 26 ¢ realizada para os grupos com e sem alienacdo de controle. Desse modo,

as Tabelas 27 a 34 apresentam as regressdes para o grupo sem alienagéo de controle e as Tabelas
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35 a 42 apresentam as regressoes para o grupo com esta finalidade de OPA. Como visto na

Tabela 4, que traz a frequéncia para as finalidades de OPAs, esses dois grupos sem e com a

finalidade de alienacdo de controle tém respectivamente, n = 91 (71,6%) e n = 36 (28,4%).

Podendo o grupo com alienacgéo de controle ter algumas de suas analises comprometidas devido

ao numero reduzido de sua subamostra.

As Tabelas 27 e 28 apresentam as regressdes para a concentracdo de propriedade em

posse do maior acionista em relagcdo a subamostra sem alienacéo de controle.

Tabela 27 - A discrepancia como funcdo da concentracdo de propriedade em posse do maior acionista e uma outra

variavel para o grupo SEM alienacéo de controle

In(valor do laudo/valor de mercado) r(57) r(58) r(59) "(60) r(61) r(62)
CP1 0,0050 0,0078 0,0087 0,0046 0,0106 0,0079
p-value 0,314 0,145 0,182 0,372 0,102 0,201
Robust std.err.  0,0048 0,0053 0,0064 0,0051 0,0063 0,0061
In ativo total 0,1205
p-value 0,012
Robust std.err.  0,0448
In Custo do Laudo 0,2266
p-value 0,003
Robust std.err. 0,0718
indice de liquidez 0,9477
p-value 0,012
Robust std.err. 0,3634
indice de negociabilidade 0,6297
p-value 0,023
Robust std.err. 0,2676
In volume médio negociado 0,0990
p-value 0,012
Robust std.err. 0,0381
Presenca na bolsa 0,0064
p-value 0,053
Robust std.err. 0,0032
Intercepto -2,9864  -3,7012 -1,1063 -0,7108  -1,5282  -1,2994
p-value 0,017 0,003 0,061 0,115 0,025 0,052
Robust std.err. 1,1765 1,1971 0,5764 0,4421 0,6591 0,6535
NUmero de observacgdes 29 51 51 50 51 51
Probabilidade > F 0,0337 0,0105 0,0310 0,0572 0,0408 0,1485
R - squared 0,2126 0,2240 0,0984 0,0659 0,1834 0,1210

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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Tabela 28 - A discrepancia como fungéo da concentragdo de propriedade em posse do maior acionista e duas outras
varidveis para o grupo SEM alienagdo de controle

In(valor do laudo/valor de 1(63) 1(64) r(65) r(66) r(67) r(68) r(69) r(70)

mercado)
CP1 0,0073 0,0069 0,0062 0,0047 0,0108 0,0069 0,0101 0,0084
p-value 0,252 0,251 0,178 0,310 0,074 0,173 0,000 0,141
Robust std.err.  0,0063 0,0059 0,0045 0,0046 0,0059 0,0050 0,0058 0,0056
In ativo total 0,1136 0,1146 0,099 0,1240
p-value 0,019 0,018 0,044 0,023
Robust std.err.  0,0454 0,0455 0,0518 0,0510
In Custo do Laudo 0,2033 0,1558 0,1627 0,2038
p-value 0,006 0,011 0,037 0,011
Robust std.err. 0,0682 0,0590 0,0759 0,0765
indice de liquidez 0,2600 0,6282
p-value 0,212 0,018
Robust std.err. 00,2028 0,2556
indice de negociabilidade 0,2059 0,4460
p-value 0,187 0,030
Robust std.err. 0,1519 0,1998
In volume médio negociado 0,0159 0,0484
p-value 0,618 0,215
Robust std.err. 0,0314 0,0385
Presenca na bolsa -0,0004 0,0014
p-value 0,880 0,655
Robust std.err. 0,0028 0,0032
Intercepto -3,0756 -3,0532 -2,9314 -3,0143 -3,7056 -2,7710 -3,2763 -3,5440
p-value 0,016 0,016 0,025 0,021 0,003 0,007 0,006 0,004
Robust std.err. 1,1861 1,1858 1,2278 12253 1,1739 10,9849 1,1429 1,1593
NUmero de observacbes 29 29 29 29 51 50 51 51
Probabilidade > F 0,0013 0,0018 10,0743 0,0772 0,0047 0,0097 0,0209 0,0247
R - squared 0,2244 0,2231 10,2169 10,2132 0,2604 0,1856 0,2484 0,2274

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Nas Tabelas 27 e 28, quatro regressdes r(60, 62, 65 e 66) ndo apresentaram significancia
de 5% dada pela probabilidade F, apesar de significativas a 10% estas regressées ndo foram
consideradas na analise por estarem foram dos pardmetros estabelecidos. A concentragdo de
propriedade em posse do maior acionista, o In ativo total, o custo do laudo, o indice de liquidez,
0 indice de negociabilidade, o In volume médio negociado e presenca na bolsa, nédo
apresentaram grandes mudancas, mantendo seu sinal positivo e mantendo praticamente o0s
mesmos niveis de ajustes.

As regressdes com a variavel explicativa para a concentragdo de propriedade em posse
dos dois maiores acionistas para a subamostra sem alienagédo de controle sdo apresentadas nas

Tabelas 29 e 30, a seguir. As regressoes r(74, 76, 79 e 80) ndo apresentaram um ajuste
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significativo a 5% dado pela probabilidade F, estando portanto fora da analise e constando nas

Tabelas apenas para fins de consideragdes a respeito das limitagdes da pesquisa.

Tabela 29 - A discrepancia como func¢do da concentracdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas e
uma outra variavel para o grupo SEM alienacdo de controle

r(71 r(72 r(73 r(74 r(75 r(76
In(valor do laudo/valor de mercado) (1) (72) (73) (74) (79) (76)
CP12 0,5651 0,2125 0,3262 0,5795 0,5346 0,2374
p-value 0,306 0,728 0,689 0,414 0,461 0,731
Robust std.err.  0,5412 0,6066 0,8116 0,7026 0,7199 0,6858
In ativo total 0,1142
p-value 0,010
Robust std.err.  0,0408
In Custo do Laudo 0,2034
p-value 0,005
Robust std.err. 0,0685
indice de liquidez 0,7122
p-value 0,017
Robust std.err. 0,2874
indice de negociabilidade 0,5985
p-value 0,030
Robust std.err. 0,2672
In volume médio negociado 0,0793
p-value 0,015
Robust std.err. 0,0314
Presenca na bolsa 0,0052
p-value 0,074
Robust std.err. 0,0029
Intercepto -2,9586 -2,9960 -0,6964 -0,8596 -1,1021 -0,8316
p-value 0,013 0,006 0,341 0,192 0,131 0,231
Robust std.err. 11,1115 1,0435 0,7248  0,6493 0,7166 0,6862
NUmero de observacgdes 29 51 51 50 51 51
Probabilidade > F 0,0319 0,0170 0,0208 0,0772 0,0474 0,2002
R - squared 0,2025 0,1785 0,0517  0,0596 0,1169 0,0780

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Nas Tabelas 29 e 30, observa-se que as variaveis para concentracdo de propriedade em

posse dos dois maiores acionistas que se apresentaram significativa e positiva em algumas

regressdes na andlise para toda a amostra, como visto nas Tabelas 21 e 22, agora nao sao

significativas. As analises realizadas para as subamostras sem e com a finalidade de OPA para

alienacdo de controle, tém caracteristicas proprias ndo devendo ser vinculadas aos resultados

obtidos para a amostra completa. Algo semelhante ocorreu para a variavel concentracdo de

propriedade em posse do maior acionista, no entanto em uma escala menor, pois em relacdo a
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primeira analise com toda a amostra esta varidvel € significativa a 5% nas regressdes r(5 e 13)
e a 10% em r(9, 11, 12 e 14), contrapondo-se a analise com a subamostra sem alienagdo de
controle em que a concentracdo de propriedade em posse do maior acionista é significativa

apenas ao nivel de 10% em r(67 e 69).

Tabela 30 - A discrepancia como fung¢do da concentracdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas e
uma outra varidvel para o grupo SEM alienagdo de controle

ooy VT any e w9 r@0) D) 8D (3 r(ed)

CP12 0,7864 0,7276 06730 05111 0,5233 0,7145 0,4026 0,2338
p-value 0,210 0,218 0,113 0,252 0,466 0,283 0,560 0,711
Robust std.err. 0,6118 05757 0,4099 04362 0,7120 0,6575 0,6856 0,6264

In ativo total 0,1085 0,1093 0,1073 0,1199
p-value 0,022 0,020 0,052 0,024
Robust std.err. 0,0443  0,0439 0,0524 0,0497

In Custo do Laudo 0,1884 0,1428 0,1679 0,1981
p-value 0,011 0,017 0,059 0,020
Robust std.err. 0,0710 0,0576 0,0869 0,0824
indice de liquidez 0,1778 0,3923
p-value 0,292 0,096
Robust std.err.  0,1650 0,2309
indice de
negociabilidade 0,1352 0,3891
p-value 0,280 0,060
Robust std.err. 0,1225 0,2016
In volume médio
negociado 0,0098 0,0264
p-value 0,769 0,480
Robust std.err. 0,0332 0,0372
Presenca na bolsa -0,0007 0,0003
p-value 0,817 0,917
Robust std.err. 0,0028 0,0032
Intercepto -3,0642 -3,0230 -2,9498 -2,9891 -3,1229 -2,6947 -2,8286 -2,9677

p-value 0,009 0,011 0,017 0,017 0,004 0,012 0,011 0,008
Robust std.err. 1,0886  1,1004 1,1566 1,1662 1,0453 1,0345 1,0746 1,0746

NUmero de observacbes 29 29 29 29 51 50 51 51
Probabilidade > F 0,0008 0,0010 0,0544 0,0791 0,0028 0,0155 0,0336 0,0439
R - squared 0,2083  0,2074 0,2042 0,2039 0,1923 0,1636 0,1858 0,1787

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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As Tabelas 31 e 32 apresentam a concentracao de propriedade em posse dos trés maiores

acionistas para a subamostra sem alienagéo de controle. Nessas Tabelas, apenas as regressoes

r(88 e 90) ndo sao significativas a 5% em relacdo a probabilidade F, estando portanto fora da

analise.

Tabela 31 - A discrepancia como fungéo da concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas e
uma outra varidvel para o grupo SEM alienagdo de controle

In(valor do laudo/valor de mercado) r(85) r(86) r(87) r(88) r@9)  r(90)
CP123 0,7032 0,4688 0,5531 0,8193 0,9603 0,6478
p-value 0,224 0,563 0,565 0,340 0,266 0,464
Robust std.err.  0,5648 0,8050 0,9556 0,8503 0,8532  0,8781
In ativo total 0,1111
p-value 0,007
Robust std.err. 00,0378
In Custo do Laudo 0,2040
p-value 0,004
Robust std.err. 0,0681
indice de liquidez 0,7026
p-value 0,014
Robust std.err. 0,2748
indice de negociabilidade 0,5569
p-value 0,038
Robust std.err. 0,2615
In volume médio negociado 0,0810
p-value 0,009
Robust std.err. 0,0300
Presenca na bolsa 0,0054
p-value 0,059
Robust std.err. 0,0028
Intercepto -3,0346  -3,2428  -0,9117 -1,0908 -1,5116  -1,2240
p-value 0,006 0,006 0,301 0,177 0,077 0,162
Robust std.err.  1,0191 1,1190 0,8723 0,7954 0,8367  0,8609
NUmero de observacbes 29 51 51 50 51 51
Probabilidade > F 0,0220 0,0132 0,0377 0,1143 0,0319  0,1507
R - squared 0,2063 0,1814 0,0546 0,0646 0,1254  0,0841

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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Tabela 32 - A discrepancia como fungéo da concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas e
duas outras variaveis para o grupo SEM alienacédo de controle

'r;‘gigos'o laudovalorde g1y 192y r93)  r(94)  r@5)  r(96)  r(97)  r(98)

CP123 0,7565 0,7303 0,7809 0,6500 0,6970 0,9257 0,7139  0,5093
p-value 0,188 0,200 0,074 0,162 0,401 0,240 0,407 0,541
Robust std.err. 0,5583 0,5547 0,4181 0,4509 0,8223 0,7781 0,8535 0,8264

In ativo total 0,1072 0,1080 0,1048 0,1173
p-value 0,023 0,021 0,054 0,022
Robust std.err.  0,0443 0,0438 0,0519 0,0478

In Custo do Laudo 0,1873 10,1415 10,1636  0,1955
p-value 0,011 0,017 0,067 0,022
Robust std.err. 0,0712 0,0572 0,0872 0,0823
indice de liquidez 0,0743 0,3556
p-value 0,627 0,103
Robust std.err.  0,1509 0,2139
indice de negociabilidade 0,0519 0,3327
p-value 0,674 0,106
Robust std.err. 0,1221 0,2018
In volume médio
negociado 0,0076 0,0289
p-value 0,819 0,429
Robust std.err. 0,3299 0,0363
Presenca na bolsa -0,0007 0,0005
p-value 0,818 0,871
Robust std.err. 0,0029 0,0032
Intercepto -3,0137 -3,0044 -3,0057 -3,0758 -3,2801 -2,8870 -3,0813 -3,2043

p-value 0,009 0,010 0,012 0,010 0,004 0,013 0,009 0,007
Robust std.err. 1,0618 11,0848 11,1081 11,0987 1,0951 1,1147 11255  1,1423

NUmero de observacbes 29 29 29 29 51 50 51 51
Probabilidade > F 0,0017 0,0015 0,0249 0,0538 0,0055 0,0221 0,0244 0,0349
R - squared 0,2076 0,2072 0,2074 0,2077 10,1942 0,1672 0,1903 0,1819

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Apesar da concentracdo de propriedade manter sempre o sinal positivo quando
significativa, observa-se que a concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores
acionistas na andlise realizada para toda a amostra, ¢ significativa a 5% nas regressdes r(29 e
33) e a 10% em r(30), como visto na Tabela 23 e significativa a 5% em todas as regressoes
apresentadas na Tabela 24. Esse resultado contrapde-se ao apresentado nas Tabelas 31 e 32, em
gue esta variavel apresenta-se significativa a 10% apenas na regressao r(93). De modo geral,
percebe-se que com o aumento da concentragdo de propriedade em posse do maior acionista,
dos dois maiores e dos trés maiores, nesta subamostra sem alienacéo de controle a concentragédo
de propriedade ndo mostrou ter efeito sobre o valor do laudo. Ou seja, para o grupo constituido

de empresas que realizaram OPA com outra finalidade que n&o a alienagcéo de controle, a
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concentracéo de propriedade do capital votante ndo se mostrou capaz de explicar a discrepancia

em relagdo ao valor do laudo e o valor de mercado.

As Tabelas 33 e 34 apresentam as regressdes que utilizam a propriedade em posse da

administracdo para a subamostra sem alienacéo de controle.

Tabela 33 - A discrepancia como funcdo da concentragdo de propriedade em posse da administracdo e uma outra
varidvel para o grupo SEM alienagdo de controle

In(valor do laudo/valor de mercado) r(99) r(100) r(101)  r(102) r(103)  r(104)
CP_adm -12,2969  -8,6145  -8,4079 -8,4192 -8,3568 -8,7484
p-value 0,802 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Robust std.err. 48,3178 1,4649 1,0593 1,0553 1,3094 1,3749
In ativo total -0,0214
p-value 0,646
Robust std.err.  0,4598
In Custo do Laudo -0,0031
p-value 0,965
Robust std.err. 0,0698
indice de liquidez 0,3084
p-value 0,011
Robust std.err. 0,1142
indice de negociabilidade 0,2709
p-value 0,011
Robust std.err. 0,1005
In volume médio negociado 0,0109
p-value 0,691
Robust std.err. 0,0273
Presenca na bolsa -0,0006
p-value 0,819
Robust std.err. 0,0027
Intercepto 0,3623 -0,1181  -0,1905 -0,1881 -0,2011 -0,1192
p-value 0,714 0,900 0,085 0,085 0,314 0,619
Robust std.err.  0,9741 0,9332 0,1070  0,1059 0,1966  0,2375
NUmero de observacgdes 24 35 35 35 35 35
Probabilidade > F 0,8605 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000
R - squared 0,0136 0,2868 0,3089  0,3081 0,2903  0,2881

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Na Tabela 33 a regressdo r(99) ndo tem a significancia estabelecida de 5% para a

probabilidade F. Nas demais regressdes desta Tabela a concentracdo de propriedade em posse

dos gestores apresenta um significancia de 1% e sinal negativo.
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Tabela 34 - A discrepancia como funcéo da concentracdo de propriedade em posse da administracéo e duas outras
varidveis para o grupo SEM alienagdo de controle

In(valor do laudo/valor
de mercada) r(105) r(106)  r(107) r(108) r(109) r(110) r(111) r(112)

CP_adm -4,3849 -4,9280 -34,5995 -13,9535 -8,6967 -8,6995 -8,6073 -8,6621
p-value 0,928 0,919 0,227 0,746 0,000 0,000 0,000 0,000
Robust std.err. 47,8571 48,1128 27,7442 42,4972 1,4841 11,4843 15076 15116

In ativo total -0,0487 -0,0458 -0,0622  -0,0297
p-value 0,389 0,403 0,417 0,674
Robust std.err.  0,0553  0,0537  0,0750 0,0695

In Custo do Laudo -0,0264 -0,0255 -0,0403 0,0179
p-value 0,712 0,722 0,577 0,827
Robust std.err. 0,0708 0,0710 10,0714 0,0811
indice de liquidez 0,3675 0,3440
p-value 0,056 0,000
Robust std.err.  0,1809 0,0796
indice de
negociabilidade 0,3120 0,3012
p-value 0,053 0,000
Robust std.err. 0,1519 0,0741
In volume médio
negociado 0,0415 0,0218
p-value 0,416 0,426
Robust std.err. 0,0500 0,0270
Presenca na bolsa 0,0007 -0,0011
p-value 0,865 0,746
Robust std.err. 0,0043 0,0033
Intercepto 0,8546 0,8030 1,0409 0,4893  0,1312 10,1229 0,2509 -0,3134

p-value 0,457 0,474 0,454 0,693 0,891 0,898 0,783 0,745
Robust std.err.  1,1276  1,1009  1,3625 1,2227  0,9455 0,9479 0,9042 0,9560

NUmero de observacdes 24 24 24 24 35 35 35 35
Probabilidade > F 0,0384 10,0678 0,5051 0,9282  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R - squared 0,0649 0,0618 0,0516 0,0154  0,3119 0,3109 0,2943 0,2889

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

As regressdes r(106, 107 e 108) ndo tém o nivel de significancia estabelecido de 5%
para a probabilidade F. As regressdes da Tabela 34 que envolvem o custo do laudo, apresentam
a concentracdo de propriedade em posse dos gestores negativa e com significancia de 1%. A
andlise realizada para a subamostra sem a finalidade de alienagdo de controle encerra com a
Tabela 34, onde foi possivel verificar a auséncia da variavel para concentracdo de propriedade
e a presenca da propriedade em posse dos gestores que apresentou sinal negativo.

As analises para a subamostra de empresas que realizaram OPA com a finalidade de
alienacdo de controle tém inicio com as Tabelas 35 e 36 que utilizam a variavel explicativa para
concentracéo de propriedade em posse do maior acionista. As regressdes que utilizam a variavel

In(ativo total), proxy para o tamanho da empresa, sdo prejudicadas nesta analise com a
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subamostra para empresas com finalidade de OPA para alienagéo de controle por apresentarem

namero igual a dez, ou menor. Sendo, portanto, excluidas das anélises e figurando nas Tabelas

35 a 42 apenas para posteriores consideracdes a respeito das limitacGes desta pesquisa.

Tabela 35 - A discrepancia como fungdo da concentragdo de propriedade em posse do maior acionista e uma outra
varidvel para o grupo COM alienagéo de controle

In(valor do laudo/valor de mercado) ~ r(113) r(114) r(115) r(116)  r(117)  r(118)
CP1 0,0073 0,0036 0,0034 0,0047  0,0037 0,0032
p-value 0,352 0,282 0,155 0,071 0,181 0,227
Robust std.err.  0,0073 0,0033 0,0023 0,0025  0,0027 0,0026
In ativo total 0,2444
p-value 0,005
Robust std.err.  0,0603
In Custo do Laudo 0,0767
p-value 0,162
Robust std.err. 0,0530
indice de liquidez 0,1723
p-value 0,001
Robust std.err. 0,0434
indice de negociabilidade 0,1688
p-value 0,000
Robust std.err. 0,0387
In volume médio negociado 0,0062
p-value 0,824
Robust std.err. 0,0278
Presenca na bolsa 0,0016
p-value 0,479
Robust std.err. 0,0022
Intercepto -5,7285 -1,3621 -0,3789  -0,4678  -0,4098 -0,4401
p-value 0,017 0,133 0,020 0,008 0,198 0,153
Robust std.err. 1,8484 0,8722 0,1526 0,1616  0,3087  0,2980
NUmero de observacgdes 10 25 27 25 25 27
Probabilidade > F 0,0001 0,3677 0,0022 0,0008 0,3548 0,4617
R - squared 0,5740 0,1591 0,1081 0,1474  0,0472  0,0602

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

As regressdes r(114, 117 e 118) ndo sdo consideradas para efeito de analise de resultados

por ndo apresentarem significancia de 5% para a probabilidade F, bem como a regresséo r(113)

por ter numero de observacbes igual a 10, considerado insuficiente. A concentracdo de

propriedade em posse do maior acionista tem sinal positivo e significancia de 10% na regressao

r(116).
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Tabela 36 - A discrepancia como fungo da concentragdo de propriedade em posse do maior acionista e duas outras

varidveis para o grupo COM alienagdo de controle

In(valor do laudo/valor de

mercado) r(119) r(120) r(121) r(122) r(123) r(124) r(125) r(126)
CP1 0,0066 0,0066 0,0049 0,0071 0,0042 0,0054 0,0043 0,0037
p-value 0,495 0,493 0517 0,29 0,220 0,138 0,256 0,290
Robust std.err.  0,0091 0,0090 0,0071 0,0062 0,0033 0,0035 0,0037 0,0034
In ativo total 0,2571 0,2586 0,3370 0,2326
p-value 0,001 0,002 0,033 0,069
Robust std.err.  0,0453 0,0471 0,1218 0,1051
In Custo do Laudo 0,0705 0,0738 0,0827 0,0704
p-value 0,205 0,239 0,188 0,242
Robust std.err. 0,0539 0,0607 0,0606 0,0585
indice de liquidez -0,0421 0,1521
p-value 0,704 0,016
Robust std.err.  0,1055 0,0579
indice de negociabilidade -0,0418 0,1623
p-value 0,654 0,001
Robust std.err. 0,0887 0,0433
In volume médio negociado -0,0731 -0,0042
p-value 0,393 0,895
Robust std.err. 0,0794 0,0317
Presenca na bolsa 0,0006 0,0006
p-value 0,942 0,776
Robust std.err. 0,0078 0,0022
Intercepto -5,9337 -5,9582 -7,0275 -55132 -1,3527 -1,4914 -1,4780 -1,3273
p-value 0,010 0,011 0,024 0011 0,142 0,151 0,131 0,154
Robust std.err.  1,6008 1,6309 2,3368 15114 0,8868 0,9979 0,9372 0,8984
NUmero de observacbes 10 10 10 10 25 23 23 25
Probabilidade > F 0,0001 0,0001 0,0152 0,0001 0,0794 0,0069 0,5609 0,5601
R - squared 0,5765 0,5772 0,6488 0,5745 0,2209 0,2571 0,1840 10,1626

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Nas Tabelas 35 e 36 destaca-se a auséncia da concentracdo de propriedade em posse do

maior acionista, as demais variaveis mantém-se com as mesmas caracteristicas ja observada nas

regressodes anteriores.

As Tabelas 37 e 38 a seguir, apresentam as regressdes para a concentracdo de

propriedade em posse dos dois maiores acionistas. Excetuando-se as regressoes que envolvem

a variavel (In ativo total), j& justificadas, as demais apresentam a concentracdo de propriedade

em posse dos dois maiores acionistas com sinal positivo e significancia entre 5% e 10%. As

regressbes r(128, 131, 132, 139 e 140) ndo apresentaram significancia de 5% para a

probabilidade F, ficando fora da analise dos resultados.
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Tabela 37 - A discrepancia como fungdo da concentragdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas e
uma outra variavel para o grupo COM alienagéo de controle

In(valor do laudo/valor de mercado) r(127) r(128) r(129)  r(130)  r(131)  r(132)
CP12 1,8158 0,7561 0,5784  0,6907 0,8528 0,6293
p-value 0,132 0,054 0,059 0,042 0,042 0,063
Robust std.err. 1,0649 0,3713 0,2915 0,3200 0,3947 0,3230
In ativo total 0,2099
p-value 0,003
Robust std.err. 0,0467
In Custo do Laudo 0,0895
p-value 0,090
Robust std.err. 0,0505
indice de liquidez 0,1527
p-value 0,003
Robust std.err. 0,0466
indice de negociabilidade 0,1366
p-value 0,007
Robust std.err. 0,0459
In volume médio negociado 0,0227
p-value 0,426
Robust std.err. 0,0280
Presenca na bolsa 0,0018
p-value 0,424
Robust std.err. 0,0022
Intercepto -6,0332 -1,8745  -0,5983 -0,6840 -0,9346 -0,7236
p-value 0,002 0,049 0,016 0,013 0,050 0,059
Robust std.err. 1,2457 0,9012 0,2316  0,2543 0,4502 0,3655
NUmero de observacbes 10 25 27 25 25 27
Probabilidade > F 0,0041 0,1454 0,0044  0,0044 0,1111 0,1716
R - squared 0,7399 0,2845 0,1733  0,2136 0,1659 0,1468

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.
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Tabela 38 - A discrepancia como fungdo da concentragdo de propriedade em posse dos dois maiores acionistas e
duas outras variaveis para o grupo COM alienagdo de controle

In(valor do laudo/valorde 133y 1134y  1(135) r(136) r(137) r(138) r(139)  r(140)

mercado)
CP12 1,8229 11,8296 2,0511 19090 0,7460 10,8532 0,9771 0,7548
p-value 0,155 0,150 0,112 0,070 0,058 0,037 0,028 0,061
Robust std.err. 1,1222 1,1097 1,1026 0,8668 0,3722 0,3814 0,4111 0,3809
In ativo total 0,2462 0,2481 0,1796 0,1219
p-value 0,002 0,002 0,128 0,332
Robust std.err. 0,0475 0,0477 0,1017 0,1156
In Custo do Laudo 0,0825 0,8645 0,0884 0,0852
p-value 0,125 0,145 0,125 0,149
Robust std.err. 0,0517 0,0568 0,0551 0,0569
indice de liquidez -0,1149 0,1218
p-value 0,113 0,015
Robust std.err. 00,0619 0,0461
indice de negociabilidade -0,1081 0,1221
p-value 0,102 0,005
Robust std.err. 0,0560 0,0383
In volume médio
negociado 0,0206 0,0129
p-value 0,769 0,639
Robust std.err. 0,0672 0,0271
Presenca na bolsa 0,0043 0,0004
p-value 0,547 0,844
Robust std.err. 0,0068 0,0021
Intercepto -6,7549 -6,7979 -5,7308 -4,5982 -1,8039 -1,9548 -2,1363 -1,8464
p-value 0,002 0,002 0,016 0,078 0,062 0,062 0,038 0,061
Robust std.err. 1,2449 12399 1,7161 2,1707 0,9139 0,9863 0,9563 0,9337
NUmero de observacbes 10 10 10 10 25 23 23 25
Probabilidade > F 0,0029 0,0026 0,0183 0,0051 0,0036 0,0002 0,1648 0,2780
R - squared 0,7621 0,7647 0,7426 0,7652 0,3249 0,3658 0,3429 0,2860

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

As Tabelas 39 e 40 a seguir, apresentam as regressdes para a concentracdo de
propriedade em posse dos trés maiores acionistas, que juntamente com as outras regressdes das
Tabelas 35 a 38, viabilizam uma andlise de tendéncia para a variavel concentracdo de
propriedade em relacdo a regressdo para a discrepancia entre o valor do laudo e valor de
mercado. Como j& mencionado algumas regressdes utilizadas nessa subamostra com a
finalidade de OPA para alienacdo de controle, apresentam um baixissimo nimero quando
analisadas com a varidvel que capta o tamanho da empresa. Observa-se ainda que estas
regressdes apresentam o seu R2 inflado, supostamente incorrendo em algum tipo de erro

estatistico.
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Tabela 39 - A discrepancia como funcéo da concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas e
uma outra variavel para o grupo COM alienagéo de controle

In(valor do laudo/valor de mercado) ~ r(141) r(142) r(143) r(144)  r(145)  r(146)
CP123 1,7826 0,8573 0,6730 0,7595  0,9505  0,7226
p-value 0,142 0,041 0,053 0,045 0,046 0,051
Robust std.err. 1,0759 0,3953 0,3302 0,3574  0,4484  0,3525
In ativo total 0,2053
p-value 0,004
Robust std.err.  0,0491
In Custo do Laudo 0,0884
p-value 0,086
Robust std.err. 0,0491
indice de liquidez 0,1533
p-value 0,004
Robust std.err. 0,0482
indice de negociabilidade 0,1349
p-value 0,008
Robust std.err. 0,0465
In volume médio negociado 0,0233
p-value 0,415
Robust std.err. 0,0281
Presenca na bolsa 0,0017
p-value 0,417
Robust std.err. 0,0021
Intercepto -5,9152  -1,9591 -0,6865  -0,7517 -1,0340 -0,8109
p-value 0,002 0,042 0,019 0,018 0,052 0,047
Robust std.err.  1,2450 0,9072 0,2718 0,2942 05025 0,3867
NUmero de observagdes 10 25 27 25 25 27
Probabilidade > F 0,0050 0,1178 0,0057 0,0060 0,1214  0,1443
R - squared 0,7328 0,3014 0,1906 0,2228 0,1806  0,1633

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

As regressdes r(143, 144, 151 e 152) apresentam sinal positivo para a concentracao de

propriedade em posse dos trés maiores acionistas, sendo esta variavel significativa a 5% nas

regressdes r(144, 151 e 152) e significativa a 10% na regressao r(143). As demais variaveis ndo

apresentam mudancas relevantes.
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Tabela 40 - A discrepancia como fun¢éo da concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas e

duas outras variaveis para o grupo COM alienacdo de controle

In(valor do laudo/valor de

mercado) r(147)  r(148) r(149) r(150) r(151) r(152) r(153) r(154)
CP123 1,8030 11,8107 11,9532 11,8896 0,8488 0,9184 1,0653 0,8555
p-value 0,162 0,156 0,135 0,072 0,043 0,035 0,025 0,047
Robust std.err. 1,1307 1,1177 1,1310 10,8653 0,3950 0,4038 0,4372 0,4051
In ativo total 0,2437 0,2455 0,1826 0,1129
p-value 0,003 0,003 0,126 0,370
Robust std.err.  0,0491 0,0494 0,1029 0,1167
In Custo do Laudo 0,0814 0,0837 0,0856 0,0846
p-value 0,119 0,245 0,125 0,145
Robust std.err. 0,0501 0,0551 0,0534 0,0559
indice de liquidez -0,1226 0,1232
p-value 0,101 0,010
Robust std.err.  0,0633 0,0434
indice de negociabilidade -0,1148 0,1215
p-value 0,091 0,004
Robust std.err. 0,0572 0,0372
In volume médio negociado 0,0151 0,0131
p-value 0,830 0,633
Robust std.err. 0,0674 0,0270
Presenca na bolsa 0,0045 0,0004
p-value 0,532 0,858
Robust std.err. 0,0069 0,0020
Intercepto -6,6907 -6,7333 -5,6833 -4,4160 -1,8902 -1,9886 -2,1939 -1,9335
p-value 0,002 0,002 0016 008 0052 0,057 0,033 0,053
Robust std.err. 1,2474 12432 1,7203 2,1523 0,9168 0,9819 0,9551 0,9444
NUmero de observacbes 10 10 10 10 25 23 23 25
Probabilidade > F 0,0031 0,0028 0,0220 10,0063 0,0014 0,0003 0,1500 0,2286
R - squared 0,7580 0,7609 0,7343 10,7603 0,3428 0,3706 0,3522 0,3026

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Para fechar o ciclo de andlises realizado para a subamostra com alienacdo de controle,

as Tabelas 41 e 42 apresentam as regressdes com a variavel explicativa que capta a propriedade

em posse dos gestores das companhias. As regressoes r(157, 158, 165 e 166) apresentaram

significancia de 1% para a probabilidade F, apesar de que a concentracdo de propriedade em

posse da administracdo ndo mostrou-se significativa nelas. Em apenas uma regresséo r(160), a

propriedade em posse dos gestores mostrou-se significativa com 5%, no entanto, a regressao

ndo apresenta um ajuste satisfatorio para a probabilidade F de 5%, ndo sendo considerado o uso

de seus resultados.
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Tabela 41 - A discrepancia como funcdo da concentragdo de propriedade em posse da administragcdo e uma outra
variavel para o grupo COM alienagéo de controle

In(valor do laudo/valor de mercado)  (155) r(156) r(157) r(158) r(159) r(160)
CP_adm -248,1867 -0,3001  -0,2865 -0,2649  -0,3045  -0,3005
p-value 0,148 0,125 0,154 0,201 0,062 0,036
Robust std.err. 138,462 0,1867 0,1933 0,1998 0,1529 0,1335
In ativo total 0,0966
p-value 0,174
Robust std.err.  0,0585
In Custo do Laudo 0,0163
p-value 0,718
Robust std.err. 0,0444
indice de liquidez 0,1214
p-value 0,006
Robust std.err. 0,0394
indice de negociabilidade 0,1206
p-value 0,002
Robust std.err. 0,0332
In volume médio negociado -0,0102
p-value 0,722
Robust std.err. 0,0283
Presenca na bolsa -0,0013
p-value 0,532
Robust std.err. 0,0021
Intercepto -2,0616 -0,3391  -0,1376  -0,1449  -0,0495 -0,0146
p-value 0,185 0,572 0,057 0,053 0,828 0,940
Robust std.err.  1,2875 0,5895 0,0681 0,0702 0,2252 0,1909
NUmero de observacgdes 7 21 23 22 21 23
Probabilidade > F 0,0009 0,2317 0,0000 0,0000 0,1488 0,0883
R - squared 0,8034 0,0204 0,0919 0,1040 0,0242 0,0477

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

As regressfes apresentadas nas Tabelas 41 e 42, apresentam de modo geral um ajuste

sofrivel para as varidveis de interesse na pesquisa. Ressalte-se, no entanto, que quando

apresentam um ajuste significativo seus resultados corroboram com os resultados anteriores

divulgados nessa pesquisa.
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Tabela 42 - A discrepancia como funcéo da concentracdo de propriedade em posse da administracéo e duas outras

varidveis para o grupo COM alienagdo de controle

In(valor do
laudo/valor de r(161) r(162) r(163) r(164) r(165) r(166) r(167) r(168)
mercado)
CP_adm -302,1584 -301,3819 -255,4078 -313,6620 -0,2058 -0,1759 -0,2687 -0,2489
p-value 0,257 0,257 0,243 0,007 0,326 0419 0,191 0,152
Robust std.err. 216,501 216,084 176,101 48,2883 0,2035 0,2120 0,1964 0,1660
In ativo total 0,0544 0,0552 0,1090 0,1897
p-value 0,699 0,693 0,238 0,030
Robust std.err.  0,1279 0,1268 0,0742 0,0487
In Custo do Laudo 0,0078 0,0100 0,0171 0,0229
p-value 0,867 0,828 0,760 0,629
Robust std.err. 0,0457 0,0451 0,0550 0,0466
indice de liquidez 0,0698 0,1322
p-value 0,605 0,007
Robust std.err.  0,1213 0,0433
indice de
negociabilidade 0,0611 0,1312
p-value 0,605 0,002
Robust std.err. 0,1060 0,0350
In volume médio
negociado -0,0092 -0,0008
p-value 0,869 0,985
Robust std.err. 0,0514 0,0392
Presenca na bolsa -0,0059 -0,0010
p-value 0,120 0,667
Robust std.err. 0,0027 0,0023
Intercepto -1,2084 -1,2229 -2,2596 -3,6476  -0,2647 -0,3026 -0,3543 -0,3562
p-value 0,681 0,676 0,194 0,027 0665 0619 0579 0,567
Robust std.err.  2,6670 2,6486 1,3555 0,8737  0,6003 05959 0,6241 0,6109
Numero de 7 7 7 7 21 20 19 21
observacdes
Probabilidade > F 0,0000 0,0000 0,0023 0,0015  0,0000 0,0000 0,4306 0,3511
R - squared 0,8195 0,8193 0,8060 0,9301 0,1271 0,1457 0,0197 0,0389

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

A Figura 4 ilustra os critérios adotados na analise das regressdes que reduz as 168

regressdes inicialmente utilizadas a 101 regressdes consideradas véalidas. Dando énfase as 67

regressdes que foram desconsideradas por apresentarem nimero de observacdes igual a sete ou

a dez, inflando o seu poder de explicagdo, ou por apresentarem um nivel de significancia para

a probabilidade F maior que 5%. Uma visdo geral para as regressdes utilizadas é apresentada

no Quadro 13.
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Figura 4 - llustracdo do processo de reducéo do nimero de regressdes utilizadas

Partindo de um
total de 168
regressoes com

67 regressoes
desconsideradas por
apresentarem o nimero de
clementos da amostra menor

Chegando a

uma abordagem 101 regressdes

padronizada para
todas as varidveis
explicativas.

que vinte (inflando o R2) ou
nivel de significincia para a
probabilidade F maior que
5%.

consideradas
validas.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

O Quadro 13 sintetiza os resultados de todas as regressdes consideradas validas para
este estudo vistas nas Tabelas 19 a 42, que tém ajustes para a probabilidade F com nivel de
significancia de 5% e tém numero de observacGes maior ou igual a vinte. As varidveis
explicativas que tém p-value com até 10% de significancia, apresentam o sinal de seu
coeficiente destacado no Quadro 13, sendo grifado de amarelo quando for positivo e de azul
quando negativo. As Tabelas 19 a 42 estdo organizadas duas a duas para cada uma das variaveis
que captam a estrutura de propriedade (CP1, CP12, CP123 e CP_adm), sendo as Tabelas de
numeros impares desse intervalo as que apresentam duas variaveis explicativas e as de niUmero
par com trés. O Quadro 13 apresenta-se dividido em trés grandes faixas; a primeira para a
amostra completa com as Tabelas 19 a 26; a segunda que utiliza a subamostra sem alienacéo de
controle contemplando as Tabelas 27 a 34 e por fim, a terceira para a subamostra com a
finalidade de OPA de alienacéo de controle. Deste modo é possivel observar facilmente o efeito
das variaveis explicativas sobre a varidvel dependente que trata da discrepancia entre o valor
do laudo de avaliacédo e o valor de mercado. Esse panorama geral para as regressoes facilita a
andlise para cada uma das trés faixas do estudo.
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Quadro 13 - Sintese das regressdes que captam discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado

Ampstra completa Tab 12 Tab 0 Tab 21 Tab 2 Tab 23 Tab 24 Tab2s | Tablf

CPl xxxx t|xx +x %+ %
CPI2 Fxxox F|FFFFFFF g

CPI13 + Fxox F|FFF FEFFF
CP_adm II |[I XXX
In ativo total + + + ¥ % + +F F ¥ + O I x

In cista Ao lznda + ++ F ¥ % + F + ¥ # B I x
Indico d bignidex + x + + T + + T + + + %
Iu,d_';:,nn;gccia'bj];da,dn + z + + x + = x e = e e
In 1ol médin nagociade t x x t x x t x x
Prasania na balsa x x x x x x

Sabamostra SEM
alieracao de cortrole

CPl xxxx|jxxtxtx

Tak 27 Tah I8 Tah 22 Tah 30 Tah 31 Tah 32 Tab 33 Tah 34

CPI2 IXIXII|TIXIICIX

CPI3 rxxxfxxdxxxx

e EEFRRCFPE

Inativa ol + + o+ + + o+ + + F x

Incussa do landa + + + + % e TR T T + + + + ¥|x I X IX
Iu,d_;:,nd:._qmﬂu + x + + x + + x x + + +

Indice negnciahilidadn x + x + x x ¥ ¥

In 1ol médin nagociade t x t x t x x x x
Prasania na balsa x x x x x

thumgamﬂ]]l.{
aliemagaa de controle
Pl x * x
CPI2 + + + +
CRI13 + t ¥+
CP_adm xx Ix
Inativo fotal
Inziesta do landa x I X XX I X
Indica ds Bynidez + + + + + +
Indico megnciabilidada ¥ + + + ¥ ¥ + +
In 1ol médin nagociade
Prasania na balsa
Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

Legenda: * pardmetro com sinal positivo e com significancia de pelo menos 10%

| pardmetro com sinal negativo e com significancia de pelo menos 10%
X parametro nao apresenta nivel de significancia de 10%, ndo sendo considerado o seu efeito na regressao

Tak 35 Tah 34 Tah 37 Tah 38 Tak 32 Tah 40 Tab 41 Tah 42

No Quadro 13 ao tomar como exemplo a Tabela 25, representada por “Tab 25”, observa-
se que existem dois “x” alinhados horizontalmente com “CP_adm”, indicando que da Tabela
25 foram consideradas validas apenas duas regressGes, uma com a propriedade em posse da
administracdo e o indice de liquidez, e na outra a propriedade em posse da administracdo e o
indice de negociabilidade. Quando a variavel explicativa € representada pela letra “x” indica
que aquela variavel ndo se mostrou significativa ao nivel 10% na regressdo. Portanto, ao
retomar o exemplo da leitura de “Tab 25”, observa-se que nas duas regressoes a propriedade
em posse da administracdo nédo é significativa. Os sinais positivos em “Tab 257, alinhados
horizontalmente com os indices de liquidez e negociabilidade, indicam que nestas regressoes
estas variaveis sdo significativas a pelo menos 10% e apresentam sinal positivo. Em sintese, os

€6,

dois alinhamentos verticais cada um com um “x” e um “+”, vistos no Quadro 13 em “Tab 257,
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representam duas regressdes cada uma com duas varidveis explicativas observadas pelo
alinhamento horizontal.

As regressdes apresentadas nas Tabelas 19 a 42 permitem a verificacdo das seis
hipoteses propostas neste estudo. O Quadro 13 facilita a visualizacdo da verificacdo das
hipGteses propostas. A primeira parte do Quadro 13 que utiliza a amostra completa propicia
uma répida verificacdo das hipoteses H1, H4, H5 e H6. A hipotese H1 (a concentracdo de
propriedade interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de mercado)
é confirmada de forma simples ao observar que as Tabelas 19 a 24 do Quadro 13 apresentam
sinal positivo para a concentracdo de propriedade em posse dos trés maiores acionistas (CP1,
CP12 e CP123). De forma analoga, essas Tabelas mostram também que as hipdteses H4 (o
tamanho da empresa interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de
mercado) e H5 (o custo do laudo de avaliacdo interfere positivamente na discrepancia entre o
valor de laudo e o valor de mercado) séo confirmadas. A hipétese H6 (a liquidez da empresa
no mercado interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de mercado)
também é confirmada ao se observar o sinal positivo para as quatro variaveis de liquidez
apresentadas nas Tabelas 19 a 26 no Quadro 13.

Para testar as hipoteses H2 e H3 utiliza-se a segunda e a terceira parte do Quadro 13,
representado pelas duas subamostras uma sem e outra com a finalidade de OPA para alienagéo
de controle. Ao particionar a amostra em duas subamostras para captar o efeito dos grupos sem
e com a finalidade de OPA para alienacéo de controle, observa-se que no grupo sem a alienagédo
de controle (Tabelas 27 a 34), a variavel que capta a propriedade em posse dos gestores das
companhias (CP_adm) é significativa e tem sinal negativo. Esse resultado apesar de ter sido
obtido em uma situacdo muito particular, por se tratar de um grupo especifico, por outro lado
também foi possivel observar que ao particionar a amostra as subamostras preservaram o efeito
das outras variaveis explicativas de interesse. Permitindo desse modo observar a imparcialidade
dos gestores das empresas de capital aberto que realizaram OPA sem a finalidade de alienacao
de controle, em relacéo ao processo de avaliagdo. Desse modo a hipotese H2 (a propriedade em
posse de gestores interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de
mercado) ndo é confirmada.

Outro resultado que se destaca ao particionar a amostra € o fato da concentragdo de
propriedade (CP1, CP12 e CP123) estar mais presente significativamente nas regressdes do
grupo com a finalidade de alienagdo de controle que no grupo sem esta finalidade. De fato, o
interesse do maior acionista dentro de um processo de OPA para aliena¢do de controle, em

geral, ja foi contemplado, uma vez que suas a¢des ou as do bloco de controle, ja foram
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negociadas na grande maioria das vezes previamente antes da realizagcdo da OPA. No entanto,
saliente-se o fato de que o maior acionista necessitou de um laudo de avaliagdo para subsidiar
a negociacdo de suas acdes. Como pode ser observado no Quadro 13, nas Tabelas 28 e 32, a
subamostra sem a finalidade de OPA para alienacdo de controle apresenta apenas trés
regressdes em que uma das varidveis para a concentracdo de propriedade é positiva e
significativa. Contrapondo-se a nove regressoes apresentadas nas Tabelas 35, 37, 38, 39 e 40,
realizadas para a subamostra com a finalidade de OPA para alienacdo de controle, em que as
variaveis para concentracédo de propriedade (CP1, CP12 e CP123) sdo positivas e significativas.
Isso evidencia uma tendéncia de que no grupo com a alienacdo de controle h4 uma maior
propenséo por parte dos maiores acionistas a sobreavaliar o laudo em relagéo ao mercado. Esse
resultado confirma a hipdtese H3 (a realizacdo de laudos tendo a finalidade de alienacdo de
controle estd associada a uma sobreavaliacdo do valor da empresa em relacdo ao valor de

mercado).

5.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo discutidos os resultados necessarios para testar as hipdteses da pesquisa,
além de serem elencados outros resultados considerados relevantes. Dentre os resultados
obtidos com a andlise univariada, a estatistica descritiva revela que a discrepancia entre o valor
do laudo de avaliacdo e o valor de mercado, que apresentam media (mediana) de 0,912 (0,875),
esta situado em um intervalo de 8,8% a 12,5%. Essa discrepancia é trabalhada sob a perspectiva
de investigacdo do impacto das variaveis: concentracao de propriedade (CP1, CP12 e CP123);
propriedade em posse dos gestores da companhia (CP_adm); tamanho da empresa (In ativo
total); custo de elaboracédo do laudo de avaliacdo (In custo do laudo) e das variaveis de liquidez
(indice de liguidez, indice de negociabilidade, In do volume médio negociado, presenca na
bolsa).

A concentracdo de propriedade representada pela posse do capital votante em poder dos
trés maiores acionistas (CP1, CP12 e CP123) revelou resultados importantes em relagdo a
empresas de capital aberto que realizaram avaliagdo como parte do processo de OPA. Empresas
com maior concentracdo de propriedade apresentaram em média uma situacédo financeira mais
desfavoravel, quando comparadas a empresas com capital votante mais difundido. Empresas de
menor tamanho apresentam uma tendéncia a ter maior concentracao de propriedade. O aumento
da concentracdo de propriedade tende a uma reducgéo da liquidez das agbes da companhia e

também a uma reducéo no custo do laudo de avaliagcdo da empresa. Esses resultados parciais
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contribuem para um melhor entendimento da confirmacgéo da hipotese H1 (a concentracgéo de
propriedade interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de
mercado).

Os resultados indicaram evidéncias de que os grandes acionistas parecem interferir no
valor do laudo. Este resultado esta alinhado com os obtidos por Elnathan, Gavious e Hauser
(2009) que constataram que a avaliagdo feita por especialistas s&o 29% mais elevadas que 0s
valores de mercado, sendo afetadas por participacdes privilegiadas em Israel. Caso um laudo
de avaliacédo seja divulgado com um valor abaixo do valor de mercado, é de se esperar que 0
mercado siga o laudo.

A propriedade em posse dos gestores da companhia mostrou-se mais presente em
empresas com um acionista majoritario ou bloco de controle. Por sua vez a propriedade em
posse da administracdo ndo apresentou interferéncia na situacdo financeira da empresa, nem em
sua finalidade de OPA. Mostrou também uma tendéncia a néo interferir no valor do laudo de
avaliacdo, o que ndo confirma a hipbtese H2.

H2: A propriedade em posse de gestores interfere positivamente na discrepancia
entre o valor de laudo e o valor de mercado.

Os resultados apontam que processos de avaliagdo de empresas com a finalidade de
OPA para alienacgéo de controle estdo associados a empresa de maior tamanho e maior custo de
avaliacdo. Os laudos de avaliacdo para empresas com a finalidade de alienacdo de controle
mostraram-se sobreavaliados em relacdo ao valor de mercado, confirmando a hipdtese H3 (a
realizacdo de laudos tendo a finalidade de alienacdo de controle estd associada a uma
sobreavaliacdo do valor da empresa em relacdo ao valor de mercado).

A caracteristica marcante para OPAs com a finalidade de alienacdo de controle € que
elas ocorrem logo ap6s a mudanca do controle da companhia. Ao particionar a amostra, pode
se observar que os grandes acionistas estdo interferindo no valor do laudo de avaliacdo quando
a empresa tem esta finalidade de OPA.

Empresas de maior tamanho geralmente apresentam uma situacdo financeira mais
favoravel, uma maior liquidez e uma menor concentracdo de propriedade. Pode-se constatar
uma maior presenca do acionista majoritario em empresas de menor tamanho. O tamanho da
empresa esta relacionado diretamente com o valor do laudo de avaliagdo, de modo que quanto
maior o porte da empresa maior é a tendéncia do laudo de avaliacdo apresentar um valor
superior ao valor de mercado. Sendo, portanto, confirmada a hipétese H4 (o tamanho da
empresa interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de

mercado).
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De fato, empresas de maior tamanho apresentam uma maior estabilidade em relagéo ao
mercado, por terem um elevado ativo tangivel e intangivel, o que é de se esperar que elas ndo
tenham o seu valor de mercado afetado pela divulgagdo do laudo de avaliacao.

O custo do laudo de avaliacdo revelou-se uma importante variavel para explicar a
discrepancia entre o valor do laudo de avaliagéo e o valor de mercado da empresa. Apresentando
uma relacdo direta com o tamanho da empresa e com a liquidez das a¢bes da companhia. A
concentracdo propriedade afeta negativamente o custo de elaboracdo do laudo, tendo uma
reducdo com a presenca do acionista majoritario na companhia. Os resultados indicam que
empresas com maior custo de elaboragéo do laudo de avaliagédo séo sobreavaliadas em relagéo
ao mercado, confirmando a hipdtese H5 (o custo do laudo de avaliacdo interfere
positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de mercado).

O custo do laudo tem uma caracteristica de ser uma variavel contemporanea ao processo
de OPA, diferenciando-se por exemplo do tamanho da empresa. Esse aspecto dindmico desta
variavel revelou-se estar fortemente associado a diversos fatores relacionados ao processo de
avaliacdo da empresa.

O presente estudo utilizou as quatro varidveis disponibilizadas na base de dados
Economética que captam a liquidez das ac¢Ges (indice de liquidez, indice de negociabilidade,
volume médio negociado e presenca na bolsa). Essas variaveis foram definidas para um periodo
de um més anterior a data de divulgacdo do laudo de avaliagdo buscando dessa forma perceber
melhor o comportamento do mercado proximo a esta data. As analises revelaram que a variavel
presenca na bolsa ndo teve um desempenho satisfatorio nas regressdes, provavelmente devido
ao elevado nimero de missing values e outliers, ou até mesmo devido ao curto periodo arbitrado
nesta pesquisa. A convergéncia em geral dessas quatro proxies para a liquidez permite a sua
analise em conjunto para avaliar a discrepancia entre o valor do laudo e o valor de mercado. Os
resultados revelaram que empresas com maior liquidez tendem a ter o valor de avaliacdo pelo
laudo sobreavaliado em relagdo ao mercado, confirmando a hipétese H6 (a liquidez da
empresa no mercado interfere positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o
valor de mercado).

A metodologia utilizada para o tratamento dos dados segue uma sequéncia logica,
apresentada na Figura 3, para chegar a analise das regressdes, no entanto, observa-se que
algumas hipdteses acabaram sendo testadas também em alguns dos processos intermediarios da
andlise, como a comparacdo de média e a analise de correlacdo. O Quadro 14 apresenta de

forma sucinta a verificacdo das hipdteses relacionando-as a metodologia utilizada.
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Quadro 14 - Sintese dos testes de hipoteses

Metodologias utilizadas para testar as
- hipoteses
Hipoteses
Comparacdo de | Analise de ~
" ~ Regressoes
média (teste-t) correlacdo
H1: A concentracio de propriedade interfere .
- X o Confirmada
positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o - 0
(sig. a 1%)
valor de mercado.
H2: A propriedade em posse de gestores interfere x x
. ; A Néo Né&o
positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o . .
confirmada confirmada
valor de mercado.
H3: A realizaco de laudos tendo a finalidade de alienagdo . .
. : o Confirmada Confirmada
de controle estd associada a uma sobreavaliagdo do valor : :
x (sig. a 5%) (sig. a 5%)
da empresa em relagdo ao valor de mercado.
H4: O tamanho da empresa interfere positivamente na Confirmada Confirmada
discrepancia entre o valor de laudo e o valor de mercado. (sig. a 1%) (sig. a 1%)
H5: O custo do laudo de avaliagdo interfere positivamente . .
- A Confirmada Confirmada
na discrepancia entre o valor de laudo e o valor de ; -
(sig. a 1%) (sig. a 1%)
mercado.
H6:_ _A liquidez _da empresa no mercado interfere Confirmada Confirmada
positivamente na discrepancia entre o valor de laudo e o ; -
(sig. a 5%) (sig. a 1%)
valor de mercado.

Fonte: elaborado pelo autor, 2015.

A hipdtese H3 foi a Unica que pode ser testada com o uso das variaveis categoricas, por
meio do teste-t com a comparacdo de médias. As hipdteses de modo geral buscam a percep¢do
do efeito entre a variavel que capta a discrepancia do valor do laudo para o valor de mercado e
as variaveis que captam a concentracdo de propriedade (CP1, CP12 e CP123), propriedade em
posse dos gestores (CP_adm), tamanho da empresa (In ativo total), custo do laudo (In custo do
laudo) e as variaveis de liquidez (indice de liquidez, indice de negociabilidade, In volume médio
negociado e presenca na bolsa). Desse modo é de se esperar que a analise de correlagdo seja
capaz de revelar este efeito. No entanto, a analise de correlacdo ndo pode captar uma correlacédo
significativa entre as varidveis que captam a concentracao de propriedade e a discrepancia (In
valor laudo/valor de mercado). A analise de correlagdo testou as hipoteses H2, H4, H5 e H6.

A analise multivariada realizada por meio das regressdes testou todas as seis hipéteses
propostas no presente estudo. Os resultados obtidos com esta analise corroboram com 0s
resultados dos testes realizados para a comparacdo de médias e andlise de correlacdo. Desse
modo das seis hipdteses propostas cinco foram confirmadas e uma néo foi confirmada para esta

amostra.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo ¢ motivado pelo seguinte problema de pesquisa “Quais fatores
contribuem para a discrepancia entre o valor da empresa divulgado no laudo de avaliagéo,
disponibilizados a Comissdo de Valores Mobiliario para a ocasido de Oferta Pablica de
Agquisicao de Ac¢des, € o seu valor de mercado?”. Este problema preenche uma lacuna existente
ndo apenas no Brasil, mas em todo o0 mundo, que esta relacionada ao processo de avaliacdo de
empresas e 0 seu valor de mercado. O valor da empresa obtido por meio do laudo de avaliacédo
podera ser tendencioso em relagéo ao valor de mercado, gerando possiveis distor¢fes de curto
prazo que posteriormente retornara ao equilibrio. A questdo €é: se 0 mercado ja atribui um valor
a empresa, porque a necessidade de avalia-la? Alguém poderia se beneficiar no caso de uma
sobreavaliacdo da empresa em relacdo ao mercado, mesmo que 0 seu impacto no mercado seja
por um curto periodo de tempo?

A caréncia de literatura a cerca desse ponto é constatada em todo mundo. Nesse sentido,
0 presente estudo vem a contribuir com esse problema de pesquisa ao evidenciar algumas
variaveis que sdo capazes de explicar uma possivel tendéncia para a discrepancia existente entre
o0 valor da empresa obtido pelo laudo de avaliacao e o seu respectivo valor de mercado. O estudo
contempla as empresas brasileiras que realizaram Oferta Pablica de Aquisicao de Ac¢bes durante
0 periodo de 2002 a 2012, e consequentemente deram entrada em um laudo de avaliacdo de
empresa junto a Comissdo de Valores Mobiliarios. Fundamentado em seis hipoteses e sob uma
abordagem quantitativa para a analise de dados, foram comprovados diversos achados
relevantes.

A primeira hip6tese levantada esta relacionada aos maiores acionistas das empresas,
aqueles que detém o controle da empresa. Esses acionistas poderiam estar motivados por algum
tipo de interesse em relacdo ao resultado do laudo de avaliacdo das empresas? Quais as
caracteristicas das empresas que tém acionistas com um elevado percentual de a¢fes com
direito a voto? A inquietacdo destas e de outras perguntas foram contempladas com esta
hipotese. A confirmacdo desta hipotese indica evidéncia de que os grandes acionistas parecem
interferir no valor do laudo de avaliagdo das empresas. Outros resultados também foram obtidos
em relacéo a concentracdo da posse destas acGes com direito a voto. Empresas com uma maior
concentracdo do seu capital votante apresentam em meédia uma situacdo financeira mais
desfavoravel, quando comparadas a outras empresas que apresentam as acdes com direito a
voto de forma mais pulverizada, sem grandes concentracOes do capital. Essa concentragdo de

propriedade esta mais presente em empresas de menor porte. O aumento dessa concentragéo de
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propriedade tende a reduzir a liquidez das a¢fes da companhia e o custo do laudo de avaliagcéo
da empresa.

A segunda hipotese esta relacionada aqueles gestores das companhias brasileiras de
capital aberto que possuem acdes com direito a voto. E importante atentar ao fato de que
dificilmente o maior acionista de uma empresa € 0 gestor dessa empresa, e que cabe ao gestor
tomar diversas decisdes que podem estar interferindo no valor da empresa. A questdo é: se 0
gestor da companhia tem a¢des com direito a voto, ele poderia apresentar algum interesse no
resultado do laudo de avaliacdo da empresa? O baixissimo percentual médio de 2,42% das a¢cdes
com direito a voto em posse desses gestores atrelado ao fato de que apenas 20,5% das empresas
presentes na amostra tém ac¢Ges com direito a voto em posse de seus gestores, ndo foram fatores
impeditivos para a ndo confirmacao desta hipdtese. Ressaltando deste modo uma tendéncia
desses gestores detentores de acdes com direito a voto de ndo interferir no resultado do laudo
de avaliagdo de suas empresas.

A terceira hipdtese desta pesquisa atenta para as Ofertas Publica de Aquisicao de A¢oes
que tém finalidade de alienacédo de controle da companhia. Essa finalidade difere-se das demais
por estar relacionada ao fato de que a mudanca do controle da companhia ocorre, na grande
maioria das vezes, antes do processo de oferta das agdes. Entre os anos de 2002 a 2012, 31,4%
das OPAs registradas tém a finalidade de alienagdo de controle da companhia. Devido a essa
peculiaridade da negociagéo das acfes com direito a voto em posse do maior acionista ou bloco
de controle ja ter ocorrido e considerando o fato da necessidade de um embasamento acerca do
valor, além do valor de mercado, para respaldar essa negociacdo, motivam a verificacdo da
seguinte hipdtese. A realizacdo de laudos tendo a finalidade de alienacdo de controle esta
associada a uma sobreavaliacdo do valor da empresa em relagdo ao seu valor de mercado. Esta
hipétese foi confirmada, constatando uma tendéncia dos laudos de avaliacdo de empresas que
realizam Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes, com a finalidade de alienacdo de controle,
avaliarem estas empresas acima do seu valor de mercado. Os resultados mostram também que
empresas com a finalidade de OPA para alienacdo de controle geralmente estdo associadas a
empresas de maior porte e tm um maior custo pela elaboracéo do laudo de avaliacao.

A quarta hipdtese testada esta relacionada ao tamanho ou porte da empresa. Com 0
objetivo de investigar se o tamanho da empresa teria alguma relacdo com o resultado do laudo
de avaliagdo. O que leva a seguinte indagacdo: Empresas de maior tamanho teriam uma
tendéncia a sobreavaliar o0 seu laudo em relacdo ao mercado? Estd hipdtese também foi
confirmada. E notério que empresas de maior porte apresentem uma maior estabilidade em

relacdo ao mercado, conferida pelo seu elevado ativo tangivel e intangivel. Sendo razoavel o



138

fato de que ao se submeterem a um processo de avaliacdo, este processo consiga captar valores
agregativos que ndo foram percebidos pelo mercado. Outros resultados relacionados ao
tamanho da empresa também foram alcancados. Empresas de maior porte apresentam
geralmente uma situacdo financeira mais favoravel, uma maior liquidez de suas agdes e uma
menor concentra¢do das a¢fes com direito a voto. O acionista majoritario mostrou-se mais
presente em empresas de menor porte.

Um dos grandes achados dessa pesquisa esta na percepc¢do do fato de que o custo do
laudo de avaliacdo esta relacionado ao valor de avaliacdo da empresa divulgado no laudo. Esse
achado comtempla a quinta hipdtese da pesquisa. O processo de avaliacao geralmente demanda
bastante tempo e conhecimento técnico do perito financeiro, ou equipe encarregada,
normalmente vinculados a um banco ou consultoria especializada, previamente cadastrado na
Comissdo de Valores Mobiliarios. O custo do laudo tem uma caracteristica de ser
contemporaneo ao processo de avaliacdo, conseguindo captar diversos fatores que estdo
relacionados a um panorama atual da empresa. O que leva a seguinte indagacéo: Ao contratar
0 servico para a elaboracdo de um laudo de avaliacdo ha de fato uma imparcialidade por parte
do contratante? Ressalte-se o fato da revisao de literatura ndo ter encontrado até o presente
momento o uso desta varidvel em nenhum artigo cientifico. Desse modo foi testada a hipoteses
de que o custo do laudo de avaliagdo tem uma relacdo direta com a discrepancia entre o valor
do laudo de avaliacdo e o valor de mercado da empresa. Os resultados confirmaram esta
hipétese, indicando que empresas com maior custo de elaboragéo do laudo de avaliacédo tendem
a ser avaliadas acima do seu valor de mercado. Outros resultados relacionados ao custo do laudo
de avaliacdo também se mostraram relevantes. Empresas que apresentam maior concentracao
de posse das acdes com direito a voto ttm em geral um menor custo de elaboracédo do laudo de
avaliacdo. Ja as empresas que apresentam maior liquidez de suas a¢des, como também as de
maior porte, tém geralmente maior custo de elaboracao do seu laudo de avaliacao.

Por fim a sexta hipGtese proposta esté relacionada a liquidez das a¢fes da companhia.
A liquidez esta associada intrinsicamente a oferta e demanda das a¢Ges da companhia no
mercado. A¢des com maior liquidez sdo negociadas mais frequentemente. Poderia a liquidez
explicar a discrepancia existente entre o valor de avaliagdo do laudo da empresa e o seu valor
de mercado. Uma empresa com maior liquidez no mercado de a¢Oes estaria mais propensa a ser
avaliada acima do valor de mercado? Os resultados confirmam esta hipotese, evidenciando a
tendéncia de que a liquidez das a¢des de uma companhia interfere diretamente no valor do laudo
de avaliagéo. Ou seja, quanto maior a liquidez, maior o valor do laudo em relagéo ao valor de

mercado da companhia.
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Dentre as limitacOes desta pesquisa destacam-se a dificuldade de se coletar as
informacdes financeiras dos laudos de avaliagéo disponibilizados pela Comisséo de Valores
Mobiliarios e o elevado nimero de missing value contido na base de dados Economatica.
Diversos topicos relacionados ao tema avaliacdo de empresas podem ser desenvolvidos a partir
desta pesquisa: a proposta de um modelo econométrico para captar a magnitude da discrepancia
entre o valor do laudo de avaliacdo e o valor de mercado das companhias, um estudo de evento
para captar outros fatores relacionados ao processo de avaliacdo e o mercado, um estudo
relacionado diretamente com as empresas credenciadas a expedir o laudo de avaliacdo pela
CVM, dentre outros.
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