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RESUMO

O processo de avaliacdo de empresas € amplamente utilizado e objetiva alcancar o valor justo
da empresa. Esta pesquisa teve por objetivo analisar se, nos laudos de avaliagdo com
finalidade de Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes — OPA, a relacdo da empresa avaliadora
com a empresa contratante da avaliacdo causa viés no valor justo por acdo em relacdo ao
preco da acdo. Os 106 laudos analisados, publicados entre 2002 e 2013, foram divididos em
grupos de acordo com a contratante da avaliacdo. Em cada grupo foram realizados testes de
médias, em amostras emparelhadas, com a aplicacdo do teste ndo paramétrico de Wilcoxon.
Os resultados evidenciaram a existéncia do viés no processo de avaliacdo, principalmente nas
situacbes em que a contratante da avaliacdo é a empresa avaliada. Com um menor nivel de
confianca também foi possivel a constatacdo do viés quando a contratante da avaliacdo ndo é
a empresa avaliada nem sua controladora. No grupo em que a contratante da avaliacdo é a
controladora da empresa avaliada nao foi identificado o viés.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas. Viés de Avaliacdo. Valor Justo por Acdo. Preco da
Acéo.
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ABSTRACT

The process of valuation of companies is widely used and aims reach the fair value of the
company. This research aimed to examine whether in the valuation reports with the purpose
of Public Offer of Acquisition of Shares (POA) the relationship between appraisal
companywith the evaluation contractor cause bias in the fair value of the share compared to
the share price. The analyzed 106 reports published between 2002 and 2013 were divided
into groups according to the evaluation contractor. In each group, for the realization tests of
measuresin paired sampleswere performed with the application ofnon-parametric Wilcoxon
test. The results showed the existence of bias in the evaluation process especially in situations
in which the contractor evaluation is the company evaluated. With a lower level of
confidence, it was also the finding of bias when the contractor evaluation is not company
evaluated or the parent company of the evaluated. In the group in which the contractor
evaluation is the parent company of evaluated no bias was identified.

Keywords:Valuation of Companies. Bias in the Valuation. Fair Value of the Share. Share
Price.

RESUMEN

El proceso de evaluacion se utiliza ampliamente en los negocios y tiene como objetivo lograr
el valor razonable de la empresa. Esta investigacion tuvo como objetivo examinar si, en los
informes de evaluacion con el proposito de Oferta Pablica de Adquisicién de Acciones -
OPA, la relacion de la sociedad de tasacion con evaluacion contratista provoca sesgo en el
valor razonable por accidn en comparacion con el precio de las acciones. Los 106 informes
revisados, publicados entre 2002 y 2013, y fueron divididos en grupos de acuerdo con el
contratista de evaluacion. Se realizaron en grupos Pruebas de médio en muestras pareadas,
con la aplicacion de la prueba no paramétrica de Wilcoxon. Los resultados mostraron la
existencia de sesgo en el proceso de evaluacion, especialmente en situaciones en las que el
contratista esta evaluando la empresa evaluada. Con un menor nivel de confianza también fue
posible el hallazgo de sesgo al evaluar el contratista no se evalUa ni su empresa matriz. En el
grupo en el que la evaluacion del contratista fue identificado es la compafiia matriz de
evaluacion sin sesgo.

Palabras Clave: Valoracion de Empresas. Sesgo de Valoracion. Valor Razonable por
Accion. Precio de las Acciones.

1 INTRODUCAO

A avaliacdo de empresas tem sido um assunto recorrente dentro da area de financas
(FALCINI, 1995; MARTINS, 2001; COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002; PEREIRO,
2002; PEREZ e FAMA, 2003; MARTELANC et al, 2005; DAMODARAN, 2007; ASSAF
NETO, 2012; FERNANDEZ, 2012; CUNHA, MARTINS e ASSAF NETO, 2014), pois, em
um contexto de alta competitividade do mercado, diversas sdo as situacdes em que a avaliacao
é fundamental, como processos de fusdes, aquisi¢cBes, cisdes, dissolucdo de sociedade e
privatizacoes.

O processo de avaliar uma empresa objetiva alcangar o seu valor justo, um valor que
represente de modo equilibrado a potencialidade econémica da empresa. Esse processo
envolve decisbes subjetivas e os agentes podem ter diferentes percepcGes perante um
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empreendimento. Logo, a identificacdo do valor de uma empresa depende tanto do avaliador
quanto do objeto avaliado (MARTINS, 2001).

A avaliacdo de empresas é uma tarefa complexa que ndo se processa por meio dos
fundamentos de uma ciéncia exata, ndo permitindo, portanto, a comprovacdo absoluta dos
resultados encontrados. Os fatores considerados na avaliacdo estdo calcados em premissas e
hipdteses comportamentais e constituem-se em aproximacgoes bastante razoaveis da realidade,
incorporando certa margem de arbitrio trazida pelo avaliador (ASSAF NETO, 2012).

No mercado de capitais brasileiro, o processo de avaliacdo de empresas teve um marco
importante a partir da publicagdo da Instrugdo Normativa n°® 361/2002 da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). A Instrugdo estabelece em seu Artigo 8° que “sempre que se
tratar de Oferta Publica de Aquisicdo de AcbBes — OPA formulada pela prépria companhia,
pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado laudo de avaliacéo da
companhia objeto”. As modalidades de ofertas publicas obrigatdrias que a Instru¢do CVM n°
361/2002 abrange sdo: (i) para cancelamento de registro; (ii) para aumento de participacdo do
acionista controlador e (iii) para alienacdo do controle. Quanto as modalidades de ofertas
publicas voluntarias, sdo elas: (iv) para aquisicdo de acdes; (v) para aquisicdo de controle e
(vi) para concorrer a outra oferta de agdes.

Damodaran (2007, p.1), entretanto, explica que ha duas visdes extremas sobre o
processo de avaliagdo de empresas:

De um lado, ha aqueles que acreditam que a avaliacdo, quando bem feita, é uma
ciéncia exata, com pouca margem para a opiniao de analistas ou para o erro humano.
De outro, estdo aqueles que consideram a avaliacdo uma forma de arte, em que
analistas perspicazes podem manipular os numeros de modo a gerar o resultado
desejado.

Conforme Damodaran (2007), a verdade sobre essas visdes estd no meio-termo e
frequentemente os analistas formam suas opiniGes sobre determinada empresa antes mesmo
de iniciar a avaliacdo e, por consequéncia, o resultado final reflete esse viés.

Nesse sentido, Neiva (1992) afirma que os avaliadores atribuem diferentes pesos aos
elementos envolvidos no processo de avaliacdo. Isso ocorre pelo fato do julgamento pessoal
de cada avaliador ser influenciado pela experiéncia que o analista possui, assim como pelas
finalidades e os objetivos da avalia¢do para o comprador ou vendedor.

Diante dessas proposicdes, surge a pergunta motivadora desta pesquisa. Nos laudos de
avaliacdo com finalidade de OPA, a relacdo entre a empresa contratante da avaliacdo e a
empresa avaliadora influencia no valor justo da agdo em relagdo ao preco da acdo? Assim, o
objetivo da pesquisa € analisar se nos laudos de avaliacdo com finalidade de OPA o valor
justo obtido é influenciado pela relagdo da empresa avaliadora com a empresa contratante. O
elevado volume monetério envolvido com as operac@es de OPA torna o estudo relevante.

A pesquisa foi estruturada em cinco secdes. Apds esta introducdo apresenta-se o
referencial teérico utilizado; na terceira secdo aborda-se a metodologia; a quarta parte traz os
resultados da pesquisa e, por fim, a quinta secdo traz algumas consideracdes finais obtidas
com a realizacdo da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Laudos de avaliacéao

O laudo de avaliacdo tem por objetivo a determinacdo do valor justo das acbes da
companhia. Para Rodrigues e Sallaberry (2013) os laudos de avaliacdo ndo s6 cumprem as
exigéncias legais como também transmitem informacdes da empresa para 0 mercado em geral
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e para 0s acionistas, permitindo que avaliem a situacdo atual da empresa e desenvolvam
perspectivas de desempenho futuro.

Entre as dificuldades observadas nas avaliagfes e nos laudos, Ruffalo e Brackett
(2013) citam a possivel subjetividade das avaliagbes. Os autores afirmam que as analises e 0
laudo de avaliacdo estdo repletos de pressupostos e opinides do avaliador com relagdo ao
setor, as questdes econbmicas, a época, a situacdo global, a capacidade da geréncia, as
limitacdes de fornecimento, as condi¢cGes empregaticias e aos custos varidveis. Em muitas
circunstancias esses pressupostos séo influenciados pelos parametros do objeto, assim como
seu objetivo e uso.

Ruffalo e Brackett (2013, p. 92) também apontam que uma das falhas dos laudos de
avaliacdo é o fato de frequentemente os avaliadores perderem a independéncia e atuarem
como defensores de seus clientes:

O trabalho do avaliador é oferecer uma concluséo independente e objetiva do valor.
Infelizmente, € comum encontrar laudos que se concentram exclusivamente na
posicdo do cliente, suprimem materiais desfavoraveis, exageram a importancia de
fatores positivos e apresentam apenas as informaclGes que apoiam a opinido
resultante. Diversos analistas consideram essa postura defensiva como a falha mais
significativa da avaliacdo e sugerem que ela muitas vezes invalida as conclusfes dos
avaliadores. (RUFFALO; BRACKETT, 2013, p. 92)

Existem véarios métodos que sdo utilizados com o fim de determinar o valor de uma
empresa. Nos laudos de avaliagdo o método do fluxo de caixa descontado é frequentemente
um dos mais utilizados. Como afirmam Martelanc et al (2005), esse método tem como base a
ideia de que o valor de um empreendimento esta diretamente relacionado aos montantes e as
épocas em que os seus fluxos operacionais estardo disponiveis para distribuicdo. Assim, o
valor da empresa é mensurado pelo volume de recursos financeiros que ela é capaz de gerar
no futuro, o qual deve ser trazido a valor presente para que possa refletir o tempo e o risco que
estdo associados ao negdcio. Pereiro (2002) corrobora esta ideia, de que o valor justo se
fundamenta no valor econdmico que a empresa ira gerar no futuro e acrescenta a importancia
da imparcialidade do avaliador, em sua andlise quantitativa e qualitativa, para a obtencédo
desse valor.

Entre as circunstancias pelas quais o laudo é realizado, destaca-se no Brasil o0
cumprimento as exigéncias legais que dispdem a Instrucdo CVM n° 361/2002. Conforme essa
Instrucdo, a OPA pode ser classificada em uma das seguintes modalidades:

e Cancelamento de registro - formulada obrigatoriamente com a finalidade de adquirir,
por preco justo, a totalidade das agdes em circulagdo no mercado;

e Aumento de participacdo - trata-se de OPA obrigatdria, realizada nos casos de
aumento de participacao, direta ou indireta, do acionista controlador no capital social
de companhia aberta;

e Alienacdo de controle - realizada obrigatoriamente sempre que houver a transferéncia,
direta ou indireta, de acdes integrantes do bloco de controle, de a¢des vinculadas a
acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em agdes com direito a
voto, cessdo de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos
a valores mobiliarios conversiveis em agdes que possam resultar na alienacdo de
controle acionario da sociedade;

e Voluntaria - realizada com a finalidade de aquisicdo de acdes de emissdo de
companhia aberta, cuja operacdo néo se realize segundo os procedimentos especificos
estabelecidos para as OPA obrigatorias citadas nos itens anteriores;
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e Aquisicdo de controle de companhia aberta - OPA voluntéaria que ocorre somente se
houver a participacdo de instituicdo financeira que garanta o cumprimento das
obrigacGes assumidas pelo ofertante; e
e Concorrente - trata-se de OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou
pessoa a ele vinculada, e que tem como foco acBes abrangidas por OPA ja apresentada
para registro perante a CVM, ou por OPA nao sujeita a registro que esteja em curso.
Em seu Artigo 8°, a Instrucdo CVM n° 361/2002 estabelece que “sempre que se tratar
de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele
vinculada, serd elaborado laudo de avaliacdo da companhia objeto”. A elaboracdo do laudo
podera ser realizada por instituicdo intermediaria, sociedade corretora ou distribuidora de
titulos e valores mobiliarios ou instituicdo financeira com carteira de investimento que
possuam area especializada e devidamente equipada. O laudo em questdo pode ainda ser
elaborado por empresa especializada, mas, qualquer que seja a avaliadora, é necessario que
comprove ter experiéncia em avaliacdo de empresas.

A Instrucdo CVM n° 436/2006, que acrescentou o anexo Il e alterou a Instrucdo n°
361/2002, estabelece os critérios segundo os quais o laudo de avaliacdo deve indicar o valor
da companhia, sendo eles:

a) preco médio ponderado de cotacdo das agBes da companhia objeto na bolsa de
valores ou no mercado de balcéo organizado, discriminando os precos das a¢fes por
espécie e classe:

1. dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & publicacdo até a data do fato
relevante e

2. entre a data de publicagdo do fato relevante e a data do laudo de avaliacéo.

b) valor do patriménio liquido por a¢do da companhia objeto apurado nas Gltimas
informacdes periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas 8 CVM,;

c) valor econdmico da companhia avaliada, com indicagdo, inclusive, do valor por
acdo, calculado por, pelo menos, uma das seguintes metodologias:

1. fluxo de caixa descontado;

2. multiplos de mercado ou

3. multiplos de transagdo comparaveis, conforme se entender fundamentadamente
mais adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente.

d) outro critério de avaliacdo escolhido pelo avaliador, geralmente aceito no ramo de
atividade da companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela CVM, para a
definicdo do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido nas
alineas anteriores.

Dentre esses critérios, o avaliador deverd indicar no laudo o que for por ele
considerado como o mais adequado para a defini¢do do valor justo das a¢es da companhia.

2.2 Viés de avaliacao

Na avaliacdo de empresas o viés que os avaliadores trazem ao processo € um
componente que ndo recebe a merecida atencdo. Muitas vezes as opinides sobre a empresa a
ser avaliada sdo formadas antes de iniciar a avaliacdo, logo, o resultado final tende a refletir
esse viés (DAMODARAN, 2007).

Damodaran (2007) apresenta as fontes de viés na avaliacdo, as quais se iniciam com a
escolha da empresa a ser avaliada. A forma como a escolha é feita pode comecar a estabelecer
as bases do viés. Por exemplo, a escolha pode ter sido decorrente de uma noticia da empresa,
boa ou mé4, que o avaliador teve acesso e assim ja inicia uma percepcdo da empresa a ser
avaliada. A coleta das informacdes necessarias a avaliagdo também é uma fonte de viés, pois
as demonstracGes financeiras utilizadas incluem as decisfes gerenciais, que, com frequéncia,
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influenciam os nimeros para que apresentem o melhor resultado possivel. Por fim, a
estimativa do mercado sobre o valor da empresa reforca o viés. Avaliagdes que se distanciam
muito do preco de mercado geram uma preocupacao nos analistas que acreditam que o desvio
pode refletir grandes erros de avaliacdo em vez de equivocos de mercado.

Existem fatores institucionais que contribuem para o viés, como a dificuldade dos
analistas em obter acesso as informacgdes da empresa e a pressdo que sofrem dos gestores de
carteiras e dos bracos de banco de investimento das suas proprias empresas. A estrutura de
recompensa e punicéo relacionada a analise subestimada ou superestimada também reforca o
viés. Os analistas ndo serdo imparciais em suas conclusdes quando a remuneracao depender
de uma subestimacdo ou superestimacdo (DAMODARAN, 2007).

Ainda segundo Damodaran (2007) as manifestacfes do viés apresentam-se de trés
maneiras. A primeira se refere aos inputs utilizados na avaliacdo. Ao avaliar empresas o
analista precisa levantar hip6teses que podem ser otimistas ou pessimistas. O caminho
escolhido refletird o viés prévio e, consequentemente, as conclusdes também refletirdo as
opcdes otimistas ou pessimistas que foram feitas. A segunda de manifestacdo do viés consiste
nos ajustes pds-avaliacdo, em que os analistas revisam as hipoteses apds a avaliacdo com a
intensdo de chegar a um valor mais proximo do que esperavam inicialmente. Na terceira
manifestacdo a diferenca entre o valor estimado e o valor que considera correto ¢ atribuida a
um fator qualitativo, como sinergia ou questdes estratégicas.

O viés de avaliacdo incorpora o otimismo ou pessimismo dos avaliadores. Martinez
(2004), ao revisar a literatura internacional sobre o otimismo e pessimismo dos analistas,
afirma que a grande maioria dos estudos tem concluido que os analistas sdo otimistas. As
estimativas de otimismo variam de acordo com os estudos devido & diferenca de metodologia
utilizada, a definicao das variaveis e ao periodo analisado.

Esse viés de otimismo é explicado, conforme Khotari (2001), por hipdteses de duas
grandes categorias: incentivos econémicos e comportamentos cognitivos. No que se refere a
primeira categoria, um importante incentivo econdmico para que o analista emita uma
previsdo otimista € a compensacdo que ele recebe por seus servicos. Os bancos de
investimento obtém receitas principalmente através de servicos relacionados a emissdo de
valores mobiliarios e a atividades de fusdo e aquisi¢do. O otimismo também ¢ explicado pela
preocupacdo do analista em obter o méaximo possivel de acesso as informacGes da
administracdo, principalmente nos casos em que ha uma consideravel assimetria de
informacdes entre a administracdo e a comunidade de investimentos. A segunda categoria
sustenta que os analistas tém comportamentos exagerados em relacdo as informacdes e
resultados passados, levando ao otimismo. Presume-se que as reacdes exageradas as boas
noticias sejam maiores que as reagdes as noticias ruins.

Martinez (2007, p. 112) afirma que uma das explicagdes existentes para justificar o
viés otimista dos analistas € conhecida na literatura como viés de sele¢do, conforme o autor:

No viés de selecdo presume-se que cada analista revele sua verdadeira expectativa
em relacdo ao desempenho da firma. Contudo, aqueles analistas que acreditam que a
firma terd um desempenho pobre, optam por ndo liberar suas estimativas. Devido a
esses analistas que se omitem em evidenciar suas efetivas previsdes, o consenso de
mercado ira refletir expectativas maiores do que as que poderiam ter em relacdo a
popula¢do como um todo.

Dessa forma, quando os analistas visualizam perspectivas razoaveis ou positivas eles
apresentam os relatorios sobre as empresas, mas quando os resultados visualizados s&o
desfavoraveis eles tendem a ndo divulgar (MARTINEZ, 2007).
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Dentro dos conceitos de finangas comportamentais, o efeito propriedade apresentado
por Thaler (1980) também pode explicar a superavaliacdo das empresas. Segundo a teoria de
Thaler (1980), as pessoas atribuem maior valor a um bem a partir do momento em que
adquirem a propriedade do mesmo. Tavarez Janior (2010) afirma que o efeito propriedade se
constitui na superavaliagdo do bem em razdo do sentimento que se tem pelo fato de o bem
pertencer ao individuo e, ao analisar as pesquisas sobre 0 mesmo, apresenta que pode ndo ser
racional, mas decorrente de uma conjectura cognitiva formada em razéo do apreco pelo bem.

Vale ressaltar que o viés dos analistas pode néo ser intencional. Nessas circunstancias
pode ser decorrente de erros de mercado que afetam a qualidade das informacdes. Martinez
(2004) afirma que o viés esta relacionado com a qualidade das previsdes dos analistas. Tal
afirmacdo pode ser corroborada por Gatsios (2013), que, ao analisar o impacto da
convergéncia as normas internacionais de contabilidade sobre a qualidade preditiva da
informacdo contabil no Brasil, observou uma queda estatisticamente significativa no viés de
previsdo no periodo de adocdo obrigatoria do IFRS, sugerindo que ocorreu uma melhoria na
qualidade das informacdes utilizadas nas previsoes pelos analistas.

3 METODO
3.1 Hipoteses

Com vistas a atingir o objetivo da pesquisa, as seguintes hipoteses foram testadas:

Hipdtesel: O valor justo da acdo obtido no laudo de avaliacdo tende a ser maior que o
preco da acdo quando a empresa contratante da avaliacdo é a empresa avaliada.

Hipdtese 2: O valor justo da acdo obtido no laudo de avaliacdo tende a ser menor que
0 preco da acdo quando a empresa contratante da avaliagdo ndo é a empresa avaliada nem sua
controladora.

Hipdtese 3: O valor justo da acdo obtido no laudo de avaliacdo tende a ser menor que
0 preco da acdo quando a empresa contratante da avaliacdo é a empresa controladora da
empresa avaliada.

3.2 Amostra

A populacdo foi formada por todos os laudos de avaliagdo de empresas, com
finalidade de OPA, publicados no periodo de 2002 a 2013. Dado que o sitio da CVM apenas
disponibiliza os laudos publicados nos ultimos seis anos, os laudos anteriores foram obtidos
por meio de outros pesquisadores, como, por exemplo, Machado (2007) e Cunha (2011).

O procedimento inicial consistiu em analisar os laudos individualmente a fim de obter
os dados necessarios para a realizacdo da pesquisa: (i) empresa contratante da avaliagdo; (ii)
finalidade do laudo e (iii) valor justo da acao.

Para a formacdo da amostra retirou-se da populacdo os laudos que ndo possibilitaram a
obtencdo do valor justo da acédo e os laudos de empresas que ndo apresentavam negociacao de
suas acgdes, pois nestes casos ndo ha possibilidade de verificar o preco da acdo. Desta forma,
delimitou-se o universo da pesquisa em 106 laudos de avaliacgéo.

Para a realizacéo do teste de hipdtese os laudos de avaliagdo que compdem a amostra
foram divididos de acordo com a empresa contratante da avaliacdo, formando-se trés grupos,
que sao apresentados no quadro 2.

Quadro 2: Formacéo dos Grupos

Grupo Empresa Contratante
Grupo 1 Empresa avaliada
Grupo 2 N&o € a avaliada nem sua controladora
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| Grupo3 |  Controladora da empresa avaliada |
Fonte: Elaboracdo propria

Assim, o Grupo 1 é formado pelos laudos em que a empresa avaliada contratou a
avaliacdo, o Grupo 2 é composto pelos laudos em que a contratante da avaliacdo ndo € a
empresa avaliada nem sua controladora e o Grupo 3 é formado pelos laudos em que a
controladora da empresa avaliada contratou a avaliacdo. A tabela 1 apresenta a quantidade de
laudos, por ano, utilizados em cada grupo da pesquisa.

Tabela 1: Quantidade de Laudos de Avaliacdo
Quantidade de Laudos

Ano Grupol | Grupo?2 | Grupo3
2002 0 5
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Total 24
Fonte: Elaboracdo préopria
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A maioria dos laudos de avaliacdo analisados (65,1%) foi solicitada pela controladora
da empresa avaliada, que tiveram como finalidade a realizacdo de OPA para cancelamento de
registro de companhia aberta ou para aumento de participacdo dos controladores.

3.3 Teste de hipotese
3.3.1Teste de Normalidade

Com o objetivo de verificar as hipdteses levantadas foi realizada uma analise de
médias entre as variaveis: valor justo da acdo e preco da acdo. Para se determinar o teste
estatistico a ser utilizado a normalidade das variaveis foi utilizado os testes Kolmogorov-
Smirnov (K-S) e Shapiro-Wilk. Segundo Maréco (2010) o teste K-S é o mais utilizado para
testar a normalidade. Esse teste é utilizado para decidir se a distribuicdo da variavel sob
estudo numa determinada amostra provém de uma populacdo com distribuicéo especifica. O
teste de Shapiro-Wilk é uma alternativa ao K-S e mais apropriado nos casos em que as
amostras s&o pequenas (n < 30) (MAROCO, 2010). Na realizacio desses testes, a Hipotese
nula Ho afirma que a amostra provém de uma distribuicdo normal e a Hipotese alternativa
afirma que a amostra ndo provém de uma distribuicdo normal.

3.3.2 Teste de Wilcoxon

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 5, n. 3, p. 61-74,
maio/ago., 2015.



69
Santos & Cunha, 2015
Avaliacao de Empresas: Uma Analise Sob a Optica do “Viés De Avaliacao” nos Laudos de Oferta
Plblica de Aquisicao de Acoes

Como as variaveis em estudo ndo apresentaram distribuicdo normal, a utilizacdo do
teste de média paramétrico ndo é adequada. Nessa circunstancia, Maréco (2010) afirma que o
Teste ndo paramétrico de Wilcoxon pode ser utilizado como alternativa ao teste t-Student. O
teste de Wilcoxon avalia a significancia da diferenca entre duas medi¢es emparelhadas
quando a variavel dependente é medida em uma escala ordinal. Também segundo Mar6co
(2010), as amostras sdo ditas emparelhadas quando elas séo formadas utilizando os mesmos
sujeitos experimentais e se tenha como base algum critério unificador dos elementos desta
amostra. Nesta pesquisa as amostras sdo consideradas emparelhadas, uma vez que se trata do
valor justo e do preco da acdo atribuidos as mesmas empresas.

O valor justo foi verificado nos laudos publicados e o preco da acdo foi obtido através
do banco de dados da Economatica, utilizando-se a data base do laudo de avaliagdo ou, nos
casos em gue ndo ocorreram negociacOes nesta data, a data anterior mais proxima.

A andlise de médias por meio da execucdo do teste de Wilcoxon ocorreu para verificar
se, estatisticamente, a variavel valor justo apresentava-se maior, em média, que o preco da
acdo no caso dos laudos pertencentes ao Grupo 1, e se, estatisticamente, a variavel valor justo
apresentava-se menor, em média, que o preco da acdo no caso dos laudos pertencentes aos
Grupos 2 e 3.

A hipodtese nula dos testes para os trés grupos pode ser descrita como:

Ho: p valor justo = p preco da agdo

Os testes de normalidade e o teste de média foram realizados no programa SPSS —
Statistical Package for the Social Sciences, que “¢ o software de manipulacdo, analise e
apresentacdo de resultados de analise de dados de utilizacdo predominante nas Ciéncias
Sociais Humanas” (MAROCO, 2010, p. 17). Na analise do resultado fornecido pelo
programa, 0 seguinte critério deve ser seguido para a rejeicdo de Hp: p-valor< a. Nesta
pesquisa assume-se o nivel de significancia — o como sendo igual a: 1%, 5% ¢ 10%.

4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Apds a obtencdo das variaveis valor justo e preco da acdo, a normalidade destas foi
examinada para verificar o tipo de teste adequado para testar a hipdtese da pesquisa. Os
resultados do teste de normalidade sdo apresentados na Tabela 2:

Tabela 2: Testes de Normalidade

Amostra Variavel N Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk Tipo do teste
P_Valor Decisdo P_Valor Decisdo
Valor Justo 24 0,000 Rejeita Hq 0,000 Rejeita Hy N&o
Grupo 1 Preco da 24 0,000 Rejeita Hg 0,000 Rejeita Hg paramétrico
Acéo
Valor Justo 13 0,005 Rejeita Hq 0,000 Rejeita Hg N&o
Grupo 2 Preco da 13 0,000 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hg paramétrico
Acéo
Valor Justo 69 0,000 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy Nao
Grupo 3 Preco da 69 0,000 Rejeita Hg 0,000 Rejeita Hg paramétrico
Acéo

Fonte: Elaboracédo propria

Observa-se que para as duas variaveis, nos trés grupos, o p-valor foi < 0,01 e, portanto,
rejeita-se a Hipdtese nula do teste ao menor nivel de significancia. Assim, infere-se que as
variaveis ndo apresentam distribuicdo normal e, desta forma, o teste de hipotese adequado
para realizar a comparacao entre elas é o teste ndo paramétrico de Wilcoxon. Previamente a
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apresentacdo dos resultados deste teste, a Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das
variaveis em cada grupo da pesquisa.

Tabela 3: Estatisticas descritivas - (R$)

Amostra Média Desvio-Padréo

Valor Justo Preco da Acdo Valor Justo Preco da Acédo
Grupo 1 27,088 18,914 46,379 31,619
Grupo 2 43,506 49,057 71,332 103,729
Grupo 3 137,877 158,671 830,697 1.010,91

Fonte: Elaboracdo prépria

Como pode ser observado na Tabela 3, o valor justo por acdo, em média, € maior que
0 preco da acdo nos laudos pertencentes ao Grupo 1 da amostra. Pelas medidas de desvio-
padrdo verifica-se que neste grupo o valor justo tem uma maior variagdo com relacdo a média.

Quanto aos grupos 2 e 3 da amostra, pode ser observado através da Tabela 3, que o
preco da acdo, em média, € maior que o valor justo. O preco da acdo nesses grupos também
apresenta um maior desvio-padrdo, indicando que essa variavel tem uma maior oscilagdo dos
valores com relacdo a média.

Vale ressaltar que a alta disperséo nos valores, indicada pela medida de desvio-padréo,
ja era esperada, pois se trata do valor por acéo de diferentes empresas.

Os resultados obtidos com a aplicagdo do teste de Wilcoxon sdo apresentados na
Tabela 4:

Tabela 4: Teste de Wilcoxon

Amostra n P_Valor | Média Média Diferenca Decisdo
Valor Precoda | dasMédias | g=1% o=5% o=
justo Acéo 10%
Grupo 1 24 0,000 27,088 18,914 8,174 Rejeita Hy | Rejeita Hy Rejeita
Ho
Grupo 2 13 0,055 43,506 49,057 -5,5651 Né&o N&o Rejeita
rejeita Hy rejeita Hy Ho
Grupo 3 69 0,767 137,877 158,671 -20,794 Né&o N&o N&o
rejeita Hy rejeita Hy | rejeita H

Fonte: Elaboracéo propria

Partindo da hipotese nula Ho de que as médias do valor justo e valor de mercado séo
iguais, observa-se que no grupo 1 Hq pode ser rejeitada ao menor nivel de significancia, 1%,
concluindo-se que estatisticamente as médias das varidveis sdo diferentes. Ao analisar as
médias do valor justo e preco da acdo observa-se uma diferenca positiva entre elas, e,
portanto, infere-se que estatisticamente, em média, o valor justo por acdo é maior que 0 prego
da acdo nas situacBes em que a empresa contratante da avaliagdo é a propria empresa
avaliada, confirmando a Hipotese 1 da pesquisa.

Esse viés otimista observado nas avaliacdes pertencentes ao grupo 1, pode ser
explicado pelo viés de selecdo conforme Martinez (2007) e também pelas hipbteses de
incentivos econdmicos e comportamentos cognitivos de Khotari (2001). Alem disso, como a
contratante da avaliacdo € a propria empresa avaliada, os resultados podem ser explicados no
contexto das finangas comportamentais pelo efeito propriedade apresentado por Thaler
(1980).

Quanto ao grupo 2 pode-se rejeitar a hipétese nula de que a média das variaveis sao
iguais a um nivel de significancia de 10%, concluindo-se, com 90% de confianga, que
estatisticamente as médias das variaveis sdo diferentes. Partindo para a analise das médias do
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valor justo por acdo e do preco da agdo, observa-se uma diferenca negativa entre elas, e,
portanto, infere-se que estatisticamente, em média, o valor justo por agdo € menor que 0 prego
da acdo nas situacGes em que a empresa contratante da avaliacdo ndo é a empresa avaliada
nem sua controladora, o que confirma a Hipdtese 2 da pesquisa.

Em relagdo ao grupo 3, ndo é possivel a rejeicdo da hipdtese nula, pois o p-valor é
maior que todos os niveis de significancia analisados. Assim, infere-se que, estatisticamente
as médias do valor justo por acdo e preco da acdo sdo iguais nas situacdes em que a empresa
contratante da avaliacdo € a controladora da empresa avaliada, rejeitando a Hipotese 3 da
pesquisa.

Dessa forma, os resultados encontrados na analise das amostras evidenciam a
existéncia do viés de avaliacdo apresentado por Damodaran (2007), quando afirma que o viés
€ um componente do processo de avaliacdo que nao recebe a merecida atencéo.

O viés do valor justo em relacdo ao preco da acao foi confirmado principalmente nas
situacbes em que a contratante da avaliacdo é a empresa avaliada. Com um menor nivel de
confianca também foi possivel a constatacao desse viés quando a contratante da avaliacdo nao
¢ a empresa avaliada nem sua controladora. Esses resultados eram esperados, visto que,
quando a prdpria empresa contrata a avaliacdo em situacGes em que esta ofertando parte de
suas acOes a tendéncia € que exista um otimismo na avaliacdo das a¢bes. Por outro lado, a
empresa que ndo é a empresa avaliada nem sua controladora objetiva a aquisi¢do das acdes da
empresa avaliada e, entdo, tende ao pessimismo na avaliacdo das acbes. Esse Viés,
impulsionado pela relacdo da empresa contratante com a empresa avaliadora, confirma o que
foi dito por Ruffalo e Brackett (2013), ao afirmarem ser comum os avaliadores perderem a
independéncia e promoverem os interesses dos clientes nos laudos de avaliacao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de avaliacdo de empresas € utilizado em diversas circunstancias e tem
como objetivo alcancar o valor justo da empresa. Para a obtencao desse valor € fundamental
que os avaliadores ndo sejam influenciados e, assim, trabalhem de forma imparcial.
Entretanto, a teoria de financas apresenta a possibilidade da existéncia de um viés de
avaliacdo que configurou a motivacao dessa pesquisa.

O estudo desejou identificar se no processo de avaliacdo o valor justo é influenciado
pela relagdo da empresa avaliadora com a empresa contratante. Para alcangar este objetivo
analisaram-se os laudos de avaliacdo com finalidade de OPA publicados no periodo de 2002 a
2013. A amostra, composta de 106 laudos de avaliacéo, foi dividida em trés grupos de acordo
com a contratante da avaliacéo.

O teste utilizado para testar as hipoteses foi o teste ndo paramétrico de Wilcoxon, dado
que as variaveis ndo apresentaram distribuicdo normal. A partir dele confirmou-se a Hipdtese
1 da pesquisa, pois estatisticamente, em média, o valor justo por acdo foi maior que o prego
da acdo nas situacGes em que a contratante da avaliacdo foi a empresa avaliada. A Hipotese 2
da pesquisa também foi confirmada, porém com um menor nivel de confianca na realizacao
do teste estatistico. Assim, foi possivel concluir que estatisticamente, em média, o valor justo
por acdo foi menor que o preco da acdo nas situacGes em que a contratante da avaliacdo néo é
a empresa avaliada nem a sua controladora. A Hipdtese 3 da pesquisa foi rejeitada, pois nas
situacGes em que a contratante da avaliacdo foi a controladora da avaliada o valor justo por
acao e o preco da acao foram considerados estatisticamente iguais.

Dessa forma, foi possivel inferir nos laudos analisados a existéncia do viés de
avaliacdo, sobretudo, quando a contratante da avaliacdo € a prépria empresa avaliada.
Analisando os testes estatisticos com 5% de nivel de significancia, observa-se que a tendéncia
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é a de que o valor justo por acdo e o preco da acdo, em média, ndo apresentem diferencas
significativas quando a contratante da avaliacdo seja uma empresa que nao € a avaliada.

A auséncia de negociacdo das acbes no mercado de capitais e a falta de clareza dos
laudos para explicitar o valor justo da acdo foram limitacGes da pesquisa, pois excluiram
muitos laudos da amostra final. Por consequéncia, as conclusdes do estudo ndo podem ser
generalizadas para todos os laudos de avaliagdo com finalidade de OPA publicados, o que,
contudo, néo invalida os resultados da pesquisa.

Este estudo ndo tem por pretensdo encerrar 0 assunto abordado, mas sim abrir espaco
para novas pesquisas sobre o tema. Sugere-se para pesquisas futuras a investigacdo da
existéncia do viés de avaliagdo em outros tipos de ativos como, por exemplo, ativos
relacionados ao setor imobiliario ou ao agronegécio. Ainda, sugerem-se trabalhos com
modelos economeétricos, como o uso do modelo logit, e analises de interdependéncias, como
andlise de cluster.
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