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RESUMO

Nos processos de fusdes e aquisicoes de empresas, ¢ fundamental que elas sejam avaliadas
adequadamente, a fim de refletir o potencial em gerar resultados futuros. Dessa forma, a ava-
liacdo torna-se uma ferramenta auxiliar na tomada de decisdes. Esta pesquisa, ao assumir o
pressuposto de que o detentor de informacdes privilegiadas podera utilizar-se dessa vantagem
para manipular o resultado da avaliagdo, teve como objetivo analisar os fatores determinantes
para a ocorréncia de erros no calculo do WACC nos laudos de avaliacdo das OPAs realizadas
entre 2011 a 2015. Para tanto, foi escolhido o método Probit para capturar a probabilidade de
ocorréncia ou ndo ocorréncia de erro no que se refere as variaveis econémico-financeiras re-
lacionadas a assimetria da informacdo: nivel de governanca, risco, custo de capital e tamanho.
Foram analisados 34 laudos, nos quais observou-se a ocorréncia de erros, a partir da classificacdo
proposta por Fernandez e Bilan (2007), com maior frequéncia do erro do tipo 2. Identificou-se
a presenca de significancia estatistica apenas do tamanho da companhia para o erro do tipo
8, de 5%. Conclui-se que os erros identificados nos laudos de avaliagdo podem ocorrer como
eventos aleatdrios, sem relacdo direta com a empresa que o produz.

Palavras-chave: laudos de avaliagao, erros, custo médio ponderado de capital.

ABSTRACT

In business mergers and acquisitions processes, it is vital that these are adequately assessed to
reflect thei r potential to generate future results. Thus, the assessment becomes an auxiliary
tool in the decision-making process. This research, by taking the assumption that the holder
of privileged information may use this advantage to manipulate the outcome of the evalua-
tion, had the objective to analyze the determining factors for the occurrence of errors in the
calculation of WACC in the appraisal reports of the OPAs made in the period from 2011 to 2015.
For this purpose, the Probit method was chosen to capture the probability of occurrence or
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non-occurrence of error in relation to economic-financial variables related to information asym-
metry: level of governance, risk, cost of capital, and firm size. Thirty-four reports were analyzed,
in which errors were observed, based on the classification proposed by Fernandez and Bilan
(2007), with a higher frequency of the type 2 error. We identified the presence of significance
statistic only in the firm size for type 8 error, at the level of 5%. It is concluded that the errors
identified in the evaluation reports can occur as random events, without being directly related
to the company that produces it.

Keywords: evaluation reports, errors, weighted average cost of capital.

INTRODUCAO

A realizacdo de fusdes e aquisicbes de empresas €
frequente no cenario econdmico (Romano e Almeida, 2015).
Nesse processo, € essencial que as empresas envolvidas sejam
avaliadas adequadamente de modo a refletir o seu potencial em
gerar resultados futuros. Assim, verifica-se que a avaliacdo de
empresas desempenha um papel fundamental como ferramenta
auxiliar na tomada de decisées.

Lucena et al. (2013) destacam que as razées para se
avaliar uma empresa estdo relacionadas a necessidade de se
calcular o valor justo das acdes, a busca da maximizacdo dos
lucros e da riqueza do acionista, a disseminacao de estratégias
de gestdo baseada em valores e ao crescimento dos processos
de fusdes e aquisicoes.

Dessa forma, o principal objetivo do avaliador € a busca
do valor intrinseco da companhia, entretanto, por ndo se ter
acesso a todas as informacdes disponiveis, bem como por ndo
haver um modelo de avaliagdo perfeito, deve-se analisar se
as informacdes disponiveis € o modelo utilizado geram uma
aproximacdo desse valor (Cunha et al,, 2014), para que ndo
haja distorcdes nos resultados finais da avaliacdo que levem
a tomada de decisoes equivocadas.

Dentre os métodos de avaliagdo, Martelanc et al. (2005)
apontam o Fluxo de Caixa Descontado como o mais indicado
para a avaliagdo de empresas para fins de fusoes e aquisicoes.
De acordo com Fernandez (2002), existem trés tipos de Fluxos
de Caixa: o Fluxo de Caixa Livre, que utiliza o Custo Médio
Ponderado de Capital como taxa de desconto; Fluxo de Caixa
do Acionista, cuja taxa de desconto é o Custo de Capital Proprio
(Ke); e o Fluxo de Caixa da Divida, o qual utiliza o Custo de
Capital de Terceiros (Kd) como taxa de desconto.

Nessa perspectiva, tem-se os laudos de avaliacdo - objeto
de ofertas publicas de aquisicdes de a¢cdes de companhias aber-
tas (OPA), normatizados pela Instrucdo Normativa n° 361/02
da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), a qual determina,
em seu art. 8°, que devera ser elaborado laudo de avaliacdo
da companhia sempre que se tratar de OPA, em que seja evi-
denciado o seu valor econdmico.

Estudos como o de Lucena et al. (2013) e Fernandez e
Bilan (2007) evidenciam os erros mais comuns na avaliagéo
das companbhias. Diante disso, a motivacdo para a investigacao
partiu do seguinte questionamento: existe relacdo entre a
assimetria da informacéo e a ocorréncia de cada tipo de erro
no calculo do Weighted Average Cost of Capital (WACC)? Em
busca de respostas ao problema de pesquisa, tem-se como
objetivo geral analisar a relacdo entre variaveis relacionadas
a assimetria da informacéo e a ocorréncia de erros no calculo
do WACC nos laudos de avaliacdo das Ofertas Publicas de
Aquisicoes de Acdes.

Esse estudo se justifica pela necessidade de fornecer
informacdes consolidadas para os profissionais atuantes no
processo de avaliacdo de empresas que lhes permitam refletir
sobre os fatores determinantes para a ocorréncia de erros nos
laudos de avaliacdo, no que se refere ao WACC, na tentativa
de minimiza-los. Além disso, busca-se também fornecer um
feedback ao mercado e & comunidade académica, a fim de
estimular as reflexdes sobre o tema, bem como contribuir para
o desenvolvimento de outras pesquisas.

REFERENCIAL TEORICO
OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICOES DE ACOES

Conforme o art. 2°, §3°, da Instrucdo CVM ne 361/02,
considera-se Ofertas Publicas de Aquisicées de Acdes (OPA) a
oferta publica efetuada fora de bolsa de valores ou de entidade
de mercado de balcdo organizado, que tenha como objetivo
adquirir acdes de companhia aberta, qualquer que seja a
quantidade de acdes pretendida pelo ofertante.

As OPAs podem ser para cancelamento de registro, por
aumento de participacéo, por alienac¢ao de controle, voluntaria,
para aquisicdo de controle de companhia aberta e concorrente
(Comissao de Valores Mobiliarios, 2002). Porém, Santos et al.
(2008) destacam que, independente da modalidade da OPA,
sempre tera uma sociedade corretora ou distribuidora de titulos e
valores mobiliarios ou instituicoes financeiras como mediadoras
contratadas pelo ofertante, sequindo as orientacées da CVM.
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Esta orientacdo determina ainda os elementos minimos
que possibilitam a compreensdo e o exame da OPA, sendo o
laudo de avaliacdo o item principal. Este deve conter infor-
macdes relacionadas aos critérios adotados e as principais
premissas utilizadas, o método de avaliacdo escolhido, a taxa de
desconto utilizada, bem como aquelas que se referem ao valor
do patrimonio liquido e da companbhia, incluindo as planilhas
de calculo e projecdes utilizadas no processo de avaliacdo.

A exigéncia de publicacdo do laudo de avaliacdo é um
instrumento que busca reduzir a Assimetria Informacional
para com o detentor do ativo a ser negociado, reduzindo a
possibilidade de que uma das partes se utilize da informacéo
adicional que possui para tirar vantagem da outra parte en-
volvida, detentora de menos informacao.

METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Segundo Damodaran (2012), em termos gerais, ha trés
abordagens para se avaliar uma empresa, sendo elas a avalia-
cdo por fluxo de caixa descontado, avaliacdo relativa ou por
multiplos e avaliacdo de direitos contingentes.

A abordagem do fluxo de caixa descontado fundamen-
ta-se na regra do valor presente, na qual o valor de um ativo
€ o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperado.
Para o calculo do valor presente, considera-se uma taxa de
desconto que € funcao do grau do risco inerente aos fluxos de
caixa estimados. Assim, ativos mais arriscados sao descontados
a taxas maiores, enquanto os ativos mais seguros apresentam
taxas mais baixas.

Fernandez (2002) apresenta trés tipos de fluxos de caixa
com as respectivas taxas de desconto utilizadas, conforme
apresentado no Quadro 1.

Dentre os tipos de fluxos de caixa, o0 mais comumente
utilizado € o Fluxo de Caixa Livre, o qual é descontado pelo
WACC. O calculo do valor da companhia com base nesse
método considera que a entidade ¢ livre de dividas, contudo,
contempla o valor do beneficio fiscal obtido em virtude de ser
financiada com divida (Lucena et al,, 2013).

A avaliacdo relativa ou por multiplos, por sua vez, ¢
classificada como de mercado e de transagcdes comparaveis.
Esta considera valores extraidos de avaliacbes de empre-

Quadro 1. Fluxos de caixa e taxas de desconto.
Chart 1. Cash flows and discount rates.

Fluxos de caixa
Fluxo de Caixa do Acionista
Fluxo de Caixa da Divida

Fluxo de Caixa Livre
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sas envolvidas em transacdes semelhantes as da empresa
objeto de avaliacdo (Santos et al., 2008), enquanto aquela,
segundo Assaf Neto (2006), determina o valor da empresa
por meio da comparacdo do seu comportamento com o
de outras empresas cotadas em bolsa de valores, servindo
como indicagdo de quanto o mercado estaria disposto a
pagar por tal empresa.

Para Damodaran (2012), um direito contingente é um
ativo que se paga sob determinadas contingéncias, isto €, se o
valor do ativo exceder o valor preestabelecido para uma opg¢ao
de venda ou um valor menor para uma opgéo de compra. Sua
avaliacdo pode ser em funcdo do valor corrente e a variancia
em valor do ativo subjacente, o preco de exercicio € o prazo até
o vencimento do direito contingente e a taxa de juros livre de
risco. O autor destaca ainda que esse modelo pode ser utilizado
para avaliar qualquer ativo com caracteristicas semelhantes.

Apesar de ser a abordagem mais coerente conceitual-
mente, Lourensi et al. (2008) afirmam que o fluxo de caixa
descontado é também mais vulneravel a interferéncia do
avaliador, imprimindo certa subjetividade ao processo. Além
disso, o avaliador deve ser ainda mais cuidadoso ao elaborar
as estimativas dos fluxos de caixa, afinal, a taxa de desconto
deve ser compativel com o respectivo fluxo de caixa a fim de
evitar erros de avaliacéo.

No que se refere ao WACC - taxa na qual se baseia este
estudo, € possivel defini-lo como o custo total de capital que
resulta do somatdrio dos custos de capitais proprios e de ter-
ceiros, ponderados pela participacdo de cada um na estrutura
de financiamento dos ativos. Dessa maneira, corresponde ao
retorno minimo necessario para atrair os proprietarios de
capital (acionistas e credores).

Para Assaf Neto (2014), o WACC pode ser calculado da
seguinte forma:

PL

WACC:(Ke XW) +[Ki x (1-1R)x

P,
P+PL
Em que: WACC = custo total de capital; Ke = custo de
capital proprio; Ki = custo de capital de terceiros; IR = aliquota
de tributos sobre o lucro; P = capital oneroso de terceiros a
valor de mercado; PL = capital proprio a valor de mercado; e P +
PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado.

Taxa de desconto
Custo de Capital Proprio (Ke)
Custo de Capital de Terceiros (Ki)
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Fonte: Adaptado de Fernandez (2002).
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Isto posto, percebe-se o dinamismo presente na avaliacao
de uma empresa por envolver a analise de ativos e capitais
proprio e de terceiros.

ASSIMETRIA DA INFORMAGCAO

No contexto empresarial, os administradores (agentes)
tém por funcdo buscar os melhores resultados possiveis da
empresa, a fim de maximizar a riqueza dos investidores/pro-
prietarios do capital (Scott, 2003).

Entretanto, pode ocorrer uma inversao de interesses,
fazendo com que os administradores - os quais tém acesso
privilegiado as informacdes, busquem tomar decisdes que vao
ao encontro de seus interesses, ainda que sejam contrarias aos
interesses dos stakeholders que, em um contexto de desvan-
tagem, acabam sendo prejudicados.

Esse contexto, em que uma das partes vale-se de infor-
macoes privilegiadas para obter vantagens sobre as demais
partes envolvidas, ¢ denominado na literatura das financas de
risco moral, o qual ocorre principalmente em ambiente onde
ha assimetria informacional, sendo responsavel por problemas
quanto a eficiéncia do mercado e pode explicar muitas incon-
sisténcias nele encontradas (Akerlof, 1970).

Em relacdo a assimetria da informacéo, Girdo (2012)
conclui em sua pesquisa que esta pode contribuir, conjunta-
mente as informacdes contabeis, com o processo de avaliacdo
das empresas listadas na BM&F Bovespa.

Martins e Paulo (2014) encontraram vestigios de que
a assimetria da informacdo se relaciona com caracteristicas
econdmico-financeiras e com a governanca corporativa nas
empresas no mercado acionario brasileiro, identificando carac-
teristicas que aumentam a possibilidade do uso de informacées
privilegiadas em negociacées de acdes.

Martins (2012) observou que ¢ possivel relacionar as ca-
racteristicas econdmico-financeiras das empresas, no mercado
acionario brasileiro, a assimetria informacional.

Considerando os achados de Lucena et al. (2013), em
que se demonstra o elevado numero de erros cometidos nos
laudos de avaliacdo das OPAs, e a teoria da agéncia, em que
se propde a utilizacdo de vantagem informacional pelo agente
para buscar interesses de auto-realizacdo financeira, ainda que
opostos aos do principal (Wiseman et al., 2012), este estudo
busca identificar se os erros nos laudos de avaliacao das OPAs
podem ter algum relacionamento a assimetria da informacao
das empresas estudadas.

ESTUDOS RECENTES

Nao foi possivel identificar grande volume de pesquisas
no ambito nacional quanto as Ofertas Publicas de Aquisicoes
de Actes (OPAs), especialmente no que se refere ao objeto
deste estudo, em decorréncia da pequena producdo de estudos
sobre fusdes e aquisicoes no Brasil (Romano e Almeida, 2015).

Contudo, foram identificados alguns trabalhos que buscam
estudar as suas caracteristicas, tais como o Lucena etal. (2013),
Machado et al. (2016) e Domingos et al. (2017).

A pesquisa de Lucena et al. (2013) buscou verificar a
presenca de equivocos nos laudos de avaliacdo das OPAs. Este
trabalho se apoiou na taxonomia dos erros de calculo do WACC
proposta por Fernandez e Bilan (2007), os quais listaram dez
falhas que podem ser cometidas no calculo do WACC, quais
sejam:

(i) usar a definicdo errada de WACC: considerar que o

WACC é igual ao Custo do Capital Proprio (CAPM);

(ii) usar a proporcéo divida/patriménio liquido diferente

da relagdo divida/patriménio liquido resultante da ava-

liacdo: usar Ke e Kd constante para todo o periodo da
analise, sem analisar a evolucdo do valor do patriménio

e da divida;

(iii) usar taxas de descontos inferiores a taxa livre de

risco: Ke e Kd devem ser sempre superiores a taxa livre

de risco (Rf);

(iv) utilizar uma taxa de imposto marginal no lugar da

efetiva em uma empresa alavancada: nestes casos, a taxa

efetiva deve ser a utilizada;

(v) valorizar todos os negocios de uma empresa diversi-

ficada usando o mesmo WACC;

(vi) considerar que WACC/(1-T) é um retorno razoavel

para as partes interessadas da empresa;

(vii) ndo usar formula correta para o WACC quando o

valor nominal da divida for diferente do seu valor de

mercado. Fernandez (2002) mostra que a expressio para

0 WACC quando o valor da divida (D) ndo € igual ao seu

valor contabil (N) é WACC = (E*Ke + D*Kd - N*r*T)/(E

+ D), em que Kd é o retorno necessario para a divida,

E € o valor do patriménio, T é a taxa de impostoer é o

custo da divida;

(viii) calcular o WACC assumindo uma estrutura de

capital e deduzir o valor corrente da divida do valor da

empresa;

(ix) calcular o WACC utilizando valores contabeis da

divida e capital proprio; e

(x) calcular o WACC usando férmulas estranhas.

Nesse estudo, identificou-se a ocorréncia de erros em
83 dos 84 laudos de avaliacdo analisados no periodo de 2005
a 2010.

Machado et al. (2016) objetivaram verificar a ocorréncia
de variacdo no preco das acdes por ocasido da OPA no mercado
brasileiro. Para isso, a pesquisa com 41 empresas e 43 laudos de
avaliacdo se propds a avaliar se a OPA poderia gerar retornos
anormais em relacdo ao mercado. Os resultados indicam que
ha significancia estatistica de variacdo no preco destas acdes.

0 estudo de Domingos et al. (2017) investigou a pratica
de gerenciamento de resultados por parte das companhias
nos periodos proximos ao de realizacdo de OPA. Os autores
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mensuraram a probabilidade da ocorréncia de gerenciamento
de resultados com base nos accruals discricionarios, apoian-
do-se no pressuposto de que os gestores se aproveitam da
assimetria da informacdo para gerenciar resultados contabeis
a fim de obter ganhos para a empresa, assim como para valo-
rizar e vender as acdes de uma oferta publica. Os resultados
indicaram a existéncia de gerenciamento dos resultados das
firmas, sendo essa pratica mais intensa nos trimestres ao redor
da oferta publica de acdes.

No ambito internacional, por sua vez, ha pesquisas que
analisaram a relacdo entre as ofertas publicas inicias de acdes
(IPO) e a assimetria da informacéo.

Tourani-Rad et al. (2016) investigaram o risco infor-
macional e a eficiéncia de precos de empresas listadas na
bolsa de valores de Hong Kong. Os resultados indicam que as
empresas de ofertas publicas iniciais estrangeiras t€m menor
assimetria e informacdes mais eficientes do que as empresas
de IPO chinesas.

0 estudo de Che-Yahya et al. (2017) buscou examinar o
efeito da assimetria da informacdo sobre a associacdo entre a
participacdo de investidores institucionais e as ofertas publicas
iniciais. Usando 383 IPOs, os autores constataram que a assi-
metria tem um efeito significativo quando o emissor da oferta
publica é avaliado, principalmente por aumentar o retorno inicial.

Assim como ocorre nas IPOs, espera-se encontrar a
influéncia da assimetria da informacéo nas OPAs. Este estudo
se propde a apresentar uma analise diferente das demais ao
buscar compreender se a presenca de determinados erros esta
condicionada as variaveis que demonstraram, em pesquisas
anteriores, se relacionar com a assimetria da informacao.

RELEVANCIA DAS VARIAVEIS AO ESTUDO

Na literatura acerca da assimetria da informacao, foram
identificadas algumas variaveis que podem apresentar relacéo
com a probabilidade de negociagdo com informacéo privile-
giada (PIN): governanca corporativa, risco, liquidez, estrutura
de capital, custo de capital, tamanho, market to book e relacdo
preco/lucro.

Por indicarem maior protecédo aos acionistas, as praticas
de governanca corporativa sdo capazes nao so de reduzir os
problemas de agéncia, mas também a assimetria da informacéo
(Chen etal., 2009; Oliveira et al., 2014), sendo esperada, desse
modo, uma relagdo inversa.

No que diz respeito ao risco, de acordo com Easley etal.
(1996), este se relaciona positivamente com a assimetria da
informacao, ja que esta cria um novo tipo de risco sistematico
no mercado. Assim, espera-se que quanto maior a assimetria,
maior sera o risco e, consequentemente, o retorno.

Amihud e Mendelson (1989), assim como Bharath et al.
(2006), afirmam que a intensidade de informagdo assimétrica
sobre o valor de um ativo afeta a liquidez das ac6es no mercado
de capitais. Com isso, pressupde-se que empresas com maior
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liquidez tém menor assimetria informacional. Relacdo seme-
Ihante é obtida quando se analisa o tamanho da companbhia,
em virtude da existéncia de mais agdes em circulacéo (Agarwal
e O'hara, 2007; Aslan et al., 2011).

Quanto a estrutura de capital, Albanez e Valle (2009),
além de Agarwal e O'hara (2007), admitem que a utilizagdo de
dividas pelas empresas relaciona-se de forma inversa a assime-
tria da informacéo, indicando que quanto menor a assimetria,
maior a participacado de recursos de terceiros nas companhias.
Ademais, quando se tem assimetria da informacéo, espera-se
que haja reducdo no custo de capital, com base nas afirmativas
de Easley e O'hara (2004) e Francis et al. (2005).

Por fim, os indices market to book e preco/lucro, os quais
refletem o crescimento e a eficiéncia produtiva da firma, podem
ser utilizados como proxies para avaliar a assimetria, dada a
capacidade de capturar expectativas futuras dos acionistas
(Easley et al., 2002; Aslan et al., 2011).

METODOLOGIA
AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Inicialmente, foram analisados os Laudos de Avaliacdo
das Ofertas Publicas de Aquisicdes de Acdes, registradas no
sitio da CVM, referentes ao periodo de 2011 a 2015, conforme
apresentado no Quadro 2.

Aamostra do estudo € composta por laudos que utilizam
0 WACC como taxa de desconto em sua metodologia - Fluxo
de Caixa Livre. Dos laudos analisados, 34 adotaram este mé-
todo para calcular o valor da empresa, dos quais 28 utilizam o
WACC como taxa de desconto e 6, equivocadamente, o CAPM,
cometendo, desta forma, o erro do tipo 1.

Assim, o primeiro passo da analise foi identificar a
finalidade das OPAs, a metodologia de avaliacdo e a taxa de
desconto utilizadas. Posteriormente, por meio de uma analise
documental, identificaram-se os erros no calculo do WACC
com base no estudo de Fernandez e Bilan (2007).

PARAMETROS DA PESQUISA

Ao propor a possibilidade da existéncia de relacdo entre
assimetria da informacdo e os erros constantes nos laudos
de avaliagdo das OPAs, este estudo utiliza como proxies as
variaveis contidas no estudo de Martins e Paulo (2014), como
demonstradas no Quadro 3.

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados a partir
da base de dados da Bloomberg e se referem ao periodo de
2011 a 2015. Destaca-se que para a analise estatistica foi
necessaria a retirada de 13 empresas cujas informacdes nao
estavam disponiveis para a construcéo das variaveis analisadas,
totalizando uma amostra de 21 empresas.

Outra variavel incluida neste estudo, com o intuito de
identificar a influéncia das caracteristicas individuais dos
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Quadro 2. Laudos de avaliagdo por ano.
Chart 2. Valuation reports per year.

Ano Ofertas Publicas de Aquisi¢coes de Acdes de Companhias Abertas

Pronor Petroquimica S.A.; Sola S.A.; FAE Adm. e Participacdes S.A.; FAE Ferragens Aparelhos Elétricos S.A.;
20M Cia Bandeirantes Arms Gerais; SEB Sistema Educacional Brasileiro S.A.; Vivo Participagdes; Centennial Asset
Participacdes Sudeste S.A.; Yara Brasil Fertilizantes; Vale Fertilizantes S.A.; Universo Online S.A.

All América Latina Logistica Malha Norte S.A.; Ampla Investimentos e Servicos S.A.; Ampla Energia e Servicos

S.A.; QGN Participacdes S.A.; Banco Berj S.A.; Marisol S.A.; Tam S.A.; Confab Industrial S.A.; JBS S.A.; Redecard

2012 S.A.; Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario S.A.; RIMET Empreend. Ind. e Comerciais S.A.; Tele Norte
Celular Participacées S.A.
2013 Net Servicos de Comunicacdo S.A.; Redentor Energia S.A.; RASIP Agro Pastoril S.A.; Amil Participacdes S.A.;
Vicunha Téxtil S.A.; Vigor Alimentos S.A.
Docas Investimentos S.A.; Brookfield Incorporacdes S.A.; Cia. lguagu de Café Soluvel; Autometal S.A.; M&G
2014 L
Poliéster S.A.; Banco Santander S.A.
2015 Industria Verolme S.A.; Redentor Energia S.A.; Souza Cruz S.A.; GTD Participacées S.A.; Companhia Providéncia

Ind. e Comércio; Cia Cacique Café Soluvel; BHG S.A.; Banco Industrial e Comercial S.A.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Quadro 3. Varidveis relacionadas & assimetria da informagdo.

Chart 3. Variables related to information asymmetry.

Variaveis
Governanca
Corporativa

Risco
mercado.

Liquidez

ESHRUIE) (13 (e Passivo Total/Total do PL.

Custo de Capital

Descricao

Dada pela listagem ou ndo da empresa em algum nivel de governancga.
Dado pelo Beta e mede a volatilidade do preco da agcdo em relacdo a volatilidade no indice de

Refere-se a liquidez da acdo no mercado, ou seja, a quantidade de negociacdes do ativo no mercado.
Dada pela relacédo entre capital de terceiros e capital proprio da empresa, sendo medido como o

Dado pelo Ke extraido dos laudos de avaliacao.

Tamanho Dado pelo valor do logaritmo do ativo total.
Market to book Valor de Mercado/Valor Contabil (ativo total).
Preco/Lucro

Fonte: Adaptado de Martins e Paulo (2014).

laudos, foi o motivo da realizacdo da OPA, sequndo o laudo
de avaliacéo.

MODELAGEM ESTATISTICA

Neste estudo, utilizou-se o modelo probit, o qual de-
termina a probabilidade de escolha de determinada variavel
dependente, que possui natureza dicotomica, podendo ser
representada por 0/1 (Lattin et al., 2011).

Esta pesquisa requer a segregacdo dos componentes da
amostra em dois grupos (0/1), ou seja, ocorréncia ou néo de
cada tipo de erro no calculo do WACC a partir da analise dos

Corresponde ao indice do preco de uma agao e o lucro por acdo de uma empresa.

laudos de avaliacdo das OPAs. Isto posto, entende-se que a
analise pelo modelo probit corresponde a ferramenta adequada
para atingir os objetivos da pesquisa.

Para verificar se a assimetria da informacao, repre-
sentada por suas proxies, pode explicar os erros contidos
nos laudos de avaliacao, utilizou-se o modelo expresso na
Equacéo 1.

Erro,= B+ B,"NG, + B, RIS + B;*CC.+ B,TAM, + & (1)

Em que: Erro; representa o tipo de erro identificado nos
laudos de avaliacdo; NG, indica se a companhia esta listada
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em algum nivel de governanca; RIS, representa o risco; CC, é
o custo de capital; TAM, € o tamanho da firma, representado
pelo logaritmo do ativo total; e €€ o termo de erro.

ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com o art. 8° da Instrucdo Normativa n° 361/02
da CVM, sempre que se tratar de oferta publica de aquisicdo
de acoes de companhias abertas devera ser elaborado laudo
de avaliacdo em que seja evidenciado o seu valor econdémico.

Diante disso, observou-se que no periodo de 2011 a 2015
foram registradas 61 OPAs junto a CVM, das quais 44 possuem
laudo de avaliacdo e 17 ndo, representando 72,13% e 27,87%
respectivamente, conforme apresenta o Quadro 4.

No que diz respeito a modalidade da OPA, 68,18% dos
laudos analisados referem-se a ofertas publicas para cancela-
mento de registro, representando a maioria, enquanto 11,36%
sao para aumento de participacdo, 11,36% para aquisicao de
controle de companhia aberta, 4,55% envolvem alienacdo de
controle e 4,55% permuta de acdes.

Quanto ao método de avaliacdo utilizado, identificou-se
que 34 empresas foram avaliadas pelo Fluxo de Caixa Livre -
tendo o WACC como taxa de desconto, 5 utilizaram o Fluxo de
Caixa do Acionista e 4 a abordagem de multiplos. O Banco Ber;j
S.A. foi objeto de leildo e, por isso, ndo se aplicam as metodo-
logias de avaliacdo por fluxo de caixa descontado, multiplos
de mercado ou multiplos de transacdes comparaveis.

Quadro 4. Quantidade de OPA no periodo de 2011 a 2015.
Chart 4. Quantity of OPA from 2011 to 2015.

i OPA
Com laudo

2011 n 18,03% 4
2012 13 21,31% 2
2013 9,84% 5
2014 9,84% 3
2015 13,11% 3
Total 44 72,13% 17

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Quadro 5. Andlise descritiva dos erros nos laudos de avaliagéo.
Chart 5. Descriptive analysis of erros in valuation reports.

Tipo de erro 1 2 3 4 5
Frequéncia 6 31 0 27 6
% 6,25% 32,29% 0,00% 28,13% 6,25%

Fonte: Dados da pesquisa (2015).
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0 Quadro 5 apresenta o resultado da analise descritiva
dos erros nos laudos avaliados pelo Fluxo de Caixa Livre.

Verifica-se que o erro mais frequente nos laudos de
avaliacéo analisados foi o de tipo 2 (uso de Kd e Ke constantes
para todo o periodo), enquanto os menos frequentes foram
os de tipo 3 (uso da taxa de desconto inferior a taxa livre de
risco), 6 (considerar o WACC/(1-T) como um retorno razoavel
para as partes interessadas) e 7 (ndo usar formula correta para
0 WACC quando o valor nominal da divida for diferente do seu
valor de mercado). Este ultimo sem nenhuma observacdo em
virtude da impossibilidade de identificar o valor real da divida
de cada empresa.

A grande frequéncia do erro tipo 2 deve ocorrer por ser uma
forma de simplificar a analise. No caso dos erros do tipo 3 e 6 sua
ocorréncia teria como explicagdo a total desconstrucédo teorica do
WACC, dado que usar uma taxa de desconto inferior a taxa livre
de risco seria contraditorio com o conceito de taxa livre de risco
(a menor taxa de retorno aceitavel), ou o fato de se considerar
como retorno aceitavel o WACC/(1-T), que diminuiria o0 WACC, o
qual ¢, de fato, a taxa de desconto, reduzindo-o.

RESULTADOS DA ANALISE PROBIT

Como forma de identificar quais varidveis sdo relevan-
tes para a determinacdo da probabilidade das empresas que
apresentarem determinados tipos de erros em seus laudos de
avaliacdo, foi empregada a Analise Probit.

Sem laudo Total
6,56% 15 24,59%
3,28% 15 24,59%
8,20% 1" 18,03%
4,92% 9 14,75%
4,92% " 18,03%
27,87% 61 100,00%
6 7 8 9 10 Soma
0 0 20 2 4 96
0,00% 0,00% 20,83% 2,08% 4,17% 100,00%
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Em virtude de os erros do tipo 3, 6 € 7 ndo serem iden-
tificados nos laudos, e os erros 2 e 9 apresentarem pequena
variabilidade quanto a sua ocorréncia/ndo ocorréncia, proce-
deu-se a sua retirada da analise.

Acerca das variaveis independentes inicialmente apre-
sentadas, foi necessario retirar da analise: Liquidez, Estrutura
de Capital, Market to book e Preco/Lucro, em funcdo de néo
apresentarem distribuicdo normal, conforme o teste de Sha-
piro-Wilk, o que demonstrou afetar os valores da regressao e,
consequentemente, os resultados do modelo proposto.

Quanto aos erros 1, 4, 5, 8 e 10, a analise das variaveis
Nivel de Governanga (NG), Risco (RIS), Custo de Capital (CC) e
Tamanho (TAM) esta demonstrada na Tabela 1.

De acordo com a Tabela 1, verifica-se que o modelo
proposto se mostra capaz de determinar em 47,27% a probabi-
lidade de ocorréncia ou néo ocorréncia do erro tipo 8 (calcular
0 WACC assumindo uma estrutura de capital e deduzir o valor
corrente da divida do valor da empresa), tendo apresentado
baixos valores de R2 quanto aos erros 1, 4, 5 e 10.

Observa-se que as variaveis nivel de governanga, risco e
custo de capital ndo apresentaram significancia estatistica, di-
vergindo dos estudos de Aslan et al. (2011), Oliveira et al.(2013) e
Martins e Paulo (2014). Isso sugere que os erros do tipo 1,4, 5,8 e

Tabela 1. Significdncia por tipo de erro.
Table 1. Significance by error type.

10, identificados nos laudos de avaliacdo, ndo foram ocasionados
pela assimetria da informacédo, mas por outros fatores.

0 tamanho da firma, por sua vez, apresentou relacao
positiva (0,020) e significante a 5% apenas no erro tipo 8,
sugerindo que quanto maior o tamanho da empresa, maior sera
a assimetria de informacdo na negociagdo, como constatou a
pesquisa de Martins e Paulo (2014), e, por conseguinte, maior
a ocorréncia desse erro.

A falta de significancia individual das variaveis testadas
(exceto tamanho, para o erro 8), demonstra que os erros iden-
tificados nos laudos de avaliacdo podem ocorrer como eventos
aleatdrios, sem relacdo direta com a empresa que o produz.
Destaca-se ainda que no estudo de Martins e Paulo (2014)
apenas as variaveis risco, custo de capital, tamanho (5%) e
liquidez (10%) foram significantes.

Além disso, € possivel que estes erros sejam produzidos
por viés do avaliador, dado que o uso de Ke e Kd constantes
na avaliacdo - o que caracteriza o erro do tipo 2, pode ser
visto como uma forma de simplificar a analise, enquanto o
uso de valores contabeis de divida e capital social (Erro 9) e
o uso de formulas estranhas (Erro 10), para a avaliago pode
ocorrer por ma interpretacdo da teoria acerca da avaliacdo
de empresas.

Significancia (P>]z])

Erro o Variavel
NG RIS CcC TAM
1 0.1020 0.294 0.985 0.608 0.356
4 0.1199 0.388 0.449 0.800 0.468
5 0.0778 0.281 0.377 0.497 0.948
8 0.4727 0.720 0.122 0.753 0.020**
10 0.1936 0.691 0.616 0.285 0.933
Nota: (**) Significante ao nivel de 5%.
Tabela 2. Qualidade dos modelos.
Table 2. Models quality.
Erro Hosmer—Lemeshow % de acerto
1 20.94 76.19%
4 13.12 84.62%
5 22.00 80.95%
8 14.47 85.71%
10 19.05 90.48%

Fonte: Dados da pesquisa (2015).
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Para confirmar a qualidade dos testes propostos, foi
utilizado o teste de qualidade dos ajustamentos de Hosmer-
Lemeshow e o teste de percentual de acerto de classificacdo
certa, conforme Tabela 2.

A partir das estatisticas dos testes evidenciadas na Tabela
2, é possivel afirmar que os modelos propostos apresentam bom
ajustamento e com grande percentual de acerto.

CONSIDERACOES FINAIS

No processo de avaliacdo de empresas, 0 método do
fluxo de caixa descontado destaca-se como o mais utilizado
pelos avaliadores para refletir os resultados futuros esperados.
Contudo, a aplicacdo deste método € considerada, sequndo
Lourensi et al.(2008), vulneravel 4 interferéncia do avaliador, o
que provoca certa subjetividade ao processo. Por isso, € neces-
sario que o avaliador seja criterioso ao elaborar as estimativas
dos fluxos de caixa a fim de minimizar os erros de avaliacdo.

Nessa perspectiva e com base nos resultados da pes-
quisa de Lucena et al. (2013), esta pesquisa teve o intuito
de observar a relacdo entre a assimetria da informacéo e
a ocorréncia de erros no calculo do WACC nos laudos de
avaliacdo das Ofertas Publicas de Aquisicdes de Acdes nos
34 laudos de avaliagdo das Ofertas Publicas de Aquisicdes de
Acoes realizadas no periodo de 2011 a 2015 que utilizaram
o método do Fluxo de Caixa Livre.

Identificou-se, nos documentos analisados, que todos
continham erros em sua elaboracdo. Tal achado corrobora
com os resultados de Lucena et al. (2013) em que 99,44% dos
laudos avaliados possuiram falhas em sua confeccdo. Entre
os erros encontrados, apenas os de tipo 3, 6 e 7 ndo foram
observados, enquanto o erro de tipo 2 foi o mais frequente,
estando presente em 31, dos 34 laudos analisados.

Posteriormente, realizou-se a andlise estatistica por
meio do modelo Probit para identificar se os erros constantes
nos laudos de avaliacdo podem ser explicados pelas variaveis
relacionadas a assimetria da informacdo: nivel de governanca,
risco, custo de capital e tamanho.

Os resultados evidenciam que apenas o tamanho da
companhia pode justificar o erro tipo 8, indicando que nas
grandes empresas, nas quais as acbes sao negociadas com
maior assimetria da informagao, maior serd a sua ocorréncia.
Isso mostra que a escolha de deduzir o valor corrente da divida
na avaliacdo do WACC, ao invés de deduzir a divida decorrente
da estrutura de capital proposta para a avaliacdo, pode ser
induzida por decisdes tendenciosas. Para os demais erros,
ndo foi possivel encontrar indicios de quais caracteristicas
especificas das empresas sdo significantes para determinar
sua ocorréncia.

Assim, os achados desta pesquisa ndo constaram fortes
indicios de que a assimetria da informacéo influencia os erros
cometidos na elaboracdo dos laudos de avaliacdo das Ofertas
Publicas de Aquisicao de Acdes.
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Sugere-se, para pesquisas futuras, que se amplie a
amostra para que se possam realizar analises estatisticas mais
consistentes para o problema em questdo, como a regressao
logistica, de modo a avaliar com profundidade a escolha equi-
vocada do valor da divida a se deduzir na avaliacdo do Fluxo de
Caixa Descontado, a fim de investigar se existem motivacdes
desleais para a ocorréncia do Erro do Tipo 8.
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