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Resumo

O objetivo da pesquisa ¢ investigar ¢ avaliar se, na média, a finalidade da avaliagao
causa viés nas projecdesde desempenho econdmico-financeiro feitas pelas empresas
brasileiras, em laudos de avaliacdo e, se sdo aderentes ao longo do tempo.Foi estabele-
cido um conjunto de 10 varidveis que evidenciam o desempenho econdmico-financei-
ro. A partir disso, foram levantadas as proje¢des dessas variaveis nos laudos de avalia-
¢do de empresas com o objetivo de Oferta Piblica de Aquisicao de Agdes (OPAs) no
periodo de 2002 a 2008, e comparadas as realizadas ao longo de até dois periodos apds
o processo de avaliagdo. Foram realizados testes de médias, em amostras emparelha-
das, com aplicagéo do teste paramétrico t_Student ou o teste ndo paramétrico de Wilcoxon.
Os resultados demonstram que a finalidade da avaliagdo voluntaria mostrou viés do
desempenho econdmico-financeiro superavaliado, enquanto os laudos de avaliagdo com
a finalidade de cancelamento de registro ndo mostram subavaliacdo do desempenho.
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The Finally of the Valuation Of Companies, in
Brazil, Presents Bias?: Empirical Evidence from the
Point of View of Economic-Financial Performance

Abstract

The objective of the survey is to investigate and evaluate whether the projections of
economic-financial performance done by Brazilian companies in assessment reports,
are, on average, cohesive throughout time. A collection of 10 variables was established,
which makes the economic-financial performance. From this, the projections of these
variables were collected from the company evaluation reports with the objective of a
Public Offer of Acquisition of Shares (POAS) in the period between 2002 and 2008,
then compared to those realized. For the realization tests of measures, in paired samples
were performed with the application of the t-Student parametric test or the non-parametric
Wilcoxon. The results show that the finally, the aim of the voluntary assessment showed
a bias of economic-financial over evaluated performance, while the evaluation reports,
with the aim of canceling the registers, did not show an under evaluation of the
performance.

Keywords: Valuation of Companies;Bias in the Valuation;Economic-Financial
Performance, Finality of the Valuation; Public offer of Acquisition of Shares.

1 INTRODUGAO

O valor de uma empresa estd fortemente ligado ao que se espera
dela, sua capacidade de geragdo de beneficios no presente e no futuro.
Desse ponto, a avaliacdo pode assumir dois principais pressupostos: (i)
a descontinuidade, quando em desmanche ou liquidagao; e (ii) em con-
tinuidade, quando em marcha (MARTINS et al., 2001).
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Na avaliacdo de empresa sem marcha,o modelo preferencial ¢ o
dos Fluxos de Caixa Descontado (FCD) (JAMES; KOLLER, 2000;
SOUTES et al., 2008), partindo dessas premissas, pode-se estabelecer
trés pontos basicos: (i) a proje¢do do fluxo de caixa esperado; (ii) a
estimativa da taxa de desconto que reflete o risco assumido pelo deten-
tor do fluxo de caixa; e (iii) a taxa de crescimento esperada. Em qual-
quer desses pontos, inclui-se a avaliagdo da perpetuidade.

No Brasil, o aumento das fusdes e aquisi¢des, participagdes
acionarias, abertura de capital, privatizagdes e desestatizagdes ocorrido
nas duas tltimas décadas, deu um impulso ao mercado de capitais. Nes-
sas circunstancias, o mercado demanda que sejam disponibilizadas in-
formagdes que possibilitem levantar o valor dessas empresas e, ainda,
reduzir a assimetria informacional entre os agentes internos e externos
(JENSEN; MECKLING, 1976; HEALY; PALEPU, 2001;
VERRECCHIA, 2001). Sob essas e outras perspectivas, as empresas
disponibilizam ao mercado a sua avaliacdo, seja por forca de o6rgaos
reguladores ou voluntariamente.

No mercado de capitais brasileiro, o processo de avaliagdo de
empresas pode ser feito com diversos objetivos, entre os quais atende-
rem exigéncias dos orgdos reguladores (por exemplo, Instrugdo
Normativa CVM n®361/02), como em casos de: (i) cancelamento de
registro; (ii) aumento da participagdo do acionista controlador no capi-
tal social e (ii1) como condi¢do de eficacia de negocio juridico de aliena-
¢do de controle. Pode ser realizado, ainda, voluntariamente, pela empre-
sa, quando realiza uma Oferta Publica de A¢des (OPAs) com finalidades
estratégicas, seja para (iv) aquisi¢cao de agdes; (v) aquisi¢ao de controle;
ou para (vi) concorrer a outra oferta de acdes, entre outras.

O § 4°do art. 4° da Lei n%6.404/76, que dispde sobre as sociedades
por acdes, estabelece:
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O registro de companhia aberta para negociagao de agdes
no mercado somente podera ser cancelado se a compa-
nhia emissora de a¢des, o acionista controlador ou a soci-
edade que a controle, direta ou indiretamente, formular
oferta publica para adquirir a totalidade das agdes em cir-
culag¢@o no mercado, por prego justo, ao menos igual ao
valor de avaliagdo da companhia, apurado com base nos
critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patriménio liquido contébil, de patriménio liquido avali-
ado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de
comparagdo por multiplos, de cotagdo das a¢des no mer-
cado de valores mobiliarios, ou com base em outro crité-
rio aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios, assegu-
rada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o
disposto no art. 4%-A.

A referida Lei estabelece, ainda, em seu art. 4°-A que na empresa
“(...)em que os titulares de, no minimo, 10% das agdes em circulagdo no
mercado poderdo (...)requerer a realizagdo de nova avaliagdo pelo mes-
mo ou por outro critério, para efeito de determinacao do valor de avali-
acdo da companhia, referido no § 4¢ do art. 4*”. Entdo, fica evidente a
obrigatoriedade de realizacdo de OPAs, com essa finalidade.

A partir dessas proposi¢des a investigar, surge a pergunta
motivadora para a pesquisa: As empresas que disponibilizam sua avali-
acdo voluntariamente tendem, na média, a supervalorizar seu desem-
penho econdmico-financeiro projetado e as que séo obrigadas a reali-
zar a avaliacao com a finalidade de cancelamento do registro de empre-
sa de capital aberto tendem a se subavaliarem?

Diante da contextualizacdo, a pesquisa levanta algumas hipoteses
a serem testadas:

Hipotese 1:0 desempenho econdmico-financeiro das empresas
que divulgaram a avaliacdo voluntariamente foi superavaliado, na mé-
dia.

Hipétese 1,:0 desempenho econdmico-financeiro projetado na
avaliagdo das empresas que cancelaram o registro de companhia aberta
foi subavaliado, na média.
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A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM n®361/02, § 3¢ do Art.
89), por exemplo, exige que nas ofertas publicas de aquisigdes de agdes
de companhias abertas, o valor da acdo da empresa seja calculado com-
parativamente no minimo e cumulativamente: (i) pelo prego médio pon-
derado de cotagdo das agdes da companbhia; (ii) pelo valor do patrimonio
liquido por acdo da companhia; (iii) pelo valor economico da compa-
nhia objeto por a¢ao, calculado pela regra do fluxo de caixa descontado
ou por multiplos ou, ainda;e (iv) pelo valor da companhia segundo o
critério de avaliacdo adotado pelo ofertante para a defini¢do do preco
justo.

Assim, o objetivo da pesquisa é analisar se a finalidade da ava-
liacdo influencia na superestimacéo ou subestimacdo do desempe-
nho econémico-financeiro projetado em relacdo ao realizado, no
periodo de 2002 a 2008, com a finalidade de averiguarse ha indicios
de viés diante da finalidade da avaliacao.

Além da introdug¢do, a pesquisa esté estruturada da seguinte for-
ma: a segunda secdo expde a fundamentagdo teorica; na terceira secao,
descreve-se a metodologia aplicada; a quarta secdo relata e analisa os
resultados empiricos e busca atingir o objetivo proposto e responder a
questao-problema por meio das evidéncias dos testes das hipoteses; e
por fim, apresentam-se as consideracdes finais e as referéncias e, ainda,
os anexos da pesquisa.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Modelos de Avaliagao pelos Fluxos de Caixa

Ha trés maneiras de se classificarem os modelos de fluxos de cai-
xa descontados (FCD). Na primeira, diferencia-se a avaliacdo de um
negoécio segundo a premissa da continuidade operacional, em
contraposi¢cao a um conjunto de ativos. Na segunda, estabelece-se uma
distingdo entre avaliar o patrimdnio liquido de um negocio e avaliar o
negocio em si. Na terceira, definem-se duas formas diferentes e equiva-
lentes de fazer a avaliagdo pelo FCD, em complemento a abordagem de
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fluxo de caixa previsto, um valor baseado nos retornos em excesso € no
valor presente ajustado (DAMODARAN, 2007).

Ao avaliar um ativo na estrutura de FCD, o valor desse ativo sera
o valor presente dos seus fluxos de caixa disponiveis futuros. Na avali-
acdo da empresa, pode-se argumentar que o seu valor € a soma dos seus
ativos individuais. Parece logico, mas a diferenca reside em que, ao ava-
liar uma empresa em continuidade, avaliam-se os fluxos esperados de
ativos ja existentes mais os produzidos pelos investimentos previstos
em novos ativos. Entdo, pode-se assumir a premissa de que o valor da
empresa pode ser igual ao valor dos fluxos a serem produzidos pelos
ativos existentes mais os que virdo a existir. Supondo-se a aditividade,
entdo, ndo ha diferenca entre o valor dos ativos e o valor da empresa.

Nesse ponto, a l6gica defendida ¢ a de que nao ha diferenga entre
o valor da empresa e o valor dos ativos existentes e a existir. O ponto a
ser observado ¢ que o valor da empresa avaliada individualmente ¢ o
valor dos fluxos de caixa que seus ativos presentes e futuros trariam.
Outro tema ¢ que, sob o ponto de vista do comprador, ¢ mensurada a
parte de agregacdo de valor apds a incorporagao, conhecida como ganho
pela sinergia. Vale ressaltar que para esta pesquisa, sinergia ¢ sindnimo
de prémio pelo controle, agio de aquisicao.

Ao se avaliar para liquidacao, considerar somente o valor dos ati-
vos existentes parece mais l6gico, pois se avaliam os ativos baseados na
premissa de que tém que ser liquidados de imediato. Nesse caso, a ur-
géncia pode influenciar no valor dos ativos mediante descontos que de-
penderdo do nimero de compradores potenciais, além das caracteristi-
cas desses ativos € 0 momento da economia.

Na continuidade ou na liquidagao, a avaliacao pelo FCD pode ser
abordada, basicamente, de duas formas: a avalia¢do patrimonial e a ava-
liagdo da empresa. A primeira ¢ a avaliacdo direta, em que se avalia o
risco patrimonial no negdcio, no qual os fluxos de caixa utilizados sao
aqueles posteriores aos pagamentos de divida e despesas com juros e as
necessidades de reinvestimentos. Na segunda, chamada de avaliagdo
indireta, avalia-se o negdcio todo, os fluxos de caixa sdo anteriores aos
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pagamentos de divida e posteriores as necessidades de reinvestimentos.
Esses fluxos sdo conhecidos como fluxos de caixa livre do acionista
(FCLA) e da firma (FCLF), respectivamente.

De encontro com a avaliagdo pelo FCLF, estd o calculo do valor
da firma pelos fluxos de caixa de capital (FCC). A diferenga entre eles é
que esse € o resultado dos FCLA mais os fluxos de caixa da divida (FCd).
Esses métodos de fluxos de caixa sdo tomados como ponto de partida
para avaliacdo de uma firma alavancada. Contrapondo-se a isso surge o
método de avaliacdo de empresas pelo Valor Presente Ajustado (APV -
adjustedpresentvalue), que parte dos fluxos de caixa de uma empresa
sem alavancagem.O FCLF ¢ uma abordagem muito utilizada para avali-
ar a empresa antes do fluxo de caixa da divida (SOUTES et al., 2008).

No FCLA, o foco da avaliagdo sdo os investimentos dos deten-
tores do capital proprio da empresa, e o valor ¢ obtido pelo desconto
do fluxo de caixa esperado por eles a uma taxa de retorno que reflita
o risco desses investimentos na empresa.Algumas questdes apare-
cem quanto ao conceito de fluxos de caixa dos acionistas:é o caixa
que os acionistas podem gastar fora da empresa? Sao os dividendos
pagos aos acionistas? E o caixa que os acionistas podem gastar fora
da empresa ap0s a retencao dos investimentos necessarios para sus-
tentar o crescimento futuro? E a sobra de caixa depois de pagar divi-
da e impostos? Ou nenhum desses?

Entdo, empresas sustentam taxas de crescimento estavel infinita-
mente? No Brasil, Assaf Neto (2003, p.191) demonstra que “nas com-
panhias de capital aberto, uma grande volatilidade nos valores, nao per-
mitindo que fosse delineada uma tendéncia estavel de seu comporta-
mento”. Nesse aspecto, o autor ainda complementa: “a reduzida capaci-
dade de reinvestimento das empresas brasileiras”, o que impacta consi-
deravelmente um crescimento estavel e que tornaria os modelos de divi-
dendos descontados de dificil aplicacdo pratica nesse ambiente.Assim,
o modelo de fluxo de caixa livre do acionista procura captar esses divi-
dendos ndo distribuidos e transforma-los em potencial futuro de divi-
dendos (DAMODARAN, 2006).
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Vale lembrar que a premissa assumida nesse modelo ¢ de que o
FCLA sera distribuido aos acionistas, mas ap6s o pagamento de divida,
impostos e investimentos necessarios para o crescimento futuro. Assim,
como no modelo de dividendos descontados, ha variagdes no modelo de
FCLA sob as premissas do crescimento futuro e necessidade de
reinvestimentos. No modelo de FCLA de crescimento constante, o valor
do patrimonio liquido ¢ uma fun¢do do FCLA esperado no préximo pe-
riodo, da taxa de crescimento estavel (g) e a taxa de retorno esperada
(Ke), como mostra a equacgao:

(E)FCLA
Ke -9

O modelo apresentado acima ¢ similar ao modelo de crescimento
de Gordon e Shapiro (1956). Assim, incorre nas mesmas limitagdes, ou
seja, a taxa de crescimento deve ser menor ou igual a taxa de crescimen-
to nominal esperada na economia em que a empresa esta inserida. A
premissa da empresa em estado estavel implica outros direcionadores
de valor que tenham um comportamento estavel. Isso, por exemplo, sig-
nifica que ndo hé grandes dimensionamentos dos investimentos em re-
lagdo a depreciagdo e que a empresa esta com o risco na média.

VPL, =

2.2 Projegdo dos Fluxos de Caixa

As principais variaveis envolvidas nas proje¢des dos fluxos de
caixa podem possuir limita¢des se aplicadas para determinacao do valor
de empresas inseridas em ambientes economicos emergentes e daquelas
com caracteristicas diferentes de tamanho, maturacdo, setor de ativida-
de ou regulacio.

A melhor forma de projecdo de fluxos de caixa ¢ comegar por
uma previsdo integrada de demonstragio de resultados e balangos. E
possivel prever o fluxo de caixa diretamente em vez de criar as demons-
tracdes de resultados e os balangos, mas esse caminho pode levar o ana-
lista a perder a interacao entre os componentes econdomicos. O balango,
também, ajuda a identificar as implicagdes da previsdo quanto a financi-
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amentos, pois ele apresenta o capital que precisa ser levantado ou quan-
to havera de caixa excedente (DAMODARAN, 2007; COPELAND et
al., 2002).

As projecdes do periodo explicito devem ser, temporalmente, su-
ficientes para a empresa chegar a um estado estavel. E dificil para os
investidores projetar longos periodos para ambientes econdmicos insta-
veis. O ideal seria longos periodos explicitos, mas, quanto maior o hori-
zonte, maior sera a incerteza. A questdo ¢ saber se a informacao ¢
confiavel em uma estrutura de tempo de proje¢des maior. Por outro lado,
o valor da empresa pode ser subavaliado quando o horizonte de proje-
¢ao ¢ curto. Taxas de crescimento sdo calculadas com base nas informa-
coes de dados historicos e relatdrios de prospectos da empresa, os quais
sdo utilizados para projetar o retorno sobre investimento, a demonstra-
cdo de resultados, o balango patrimonial e os fluxos de caixa livres.

Segundo Palepu e Healy (2004, p.5-1), “o valor de uma firma ¢
determinado pelo seu crescimento e rentabilidade”. Sua rentabilidade e
crescimento sdo diretamente influenciados pelas estratégias de mercado
adotadas pela firma. As estratégias estdo relacionadas as suas politicas
financeiras e de produto. As estratégias de produto sdo suas capacidades
diferenciadoras quanto a competitividade, politicas operacionais e deci-
soes de investimento; ja as estratégias financeiras sao implementadas
mediante politicas de dividendo e de financiamento.

Assim, os quatro niveis (operacional, investimento, financiamen-
to e dividendos) podem ser usados para alcangar seu crescimento e ren-
tabilidade esperados. O objetivo da analise do desempenho econdmico-
financeiro ¢ avaliar, efetivamente, as politicas de cada uma dessas areas,
como mostra a Figural.
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Figura 1 - Direcionadores de rentabilidade e crescimento da firma

Valor =
Rentabilidade e
Crescimento

Estratégias de
Produto

Investimento / Opemciunul / / Fina nciamcnl. / Dividendo

v
Vendas e C“P"a; de I’dsswu e
Despesas Giro e Patrimonio Payout
Ativos Liquido

Fonte: Adapatda de PALEPU e HEALY (2004).

As métricas de desempenho tém como objetivo final expor
direcionadores de criacdo/destruicao de valor entre os componentes eco-
ndmico-financeiros. Percebe-se que o desenvolvimento dessas métricas
parte, inicialmente, de diversas empresas de consultoria, com o objetivo
unico de atendé-las nas necessidades dos servigos a serem prestados aos
clientes. Dessa forma, ¢ certo admitir-se que ndo € possivel a utilizagcdo
de um unico indicador de desempenho em todas as situagdes.

Pesquisas apontam como, tradicionalmente, importantes
direcionadores de valor para as empresas: crescimento, giro, margem,
lucratividade, geragdo operacional de caixa, capital investido, custo de
capital, entre outros (MARTINS, 1979; GHOSH, 2001; PALEPU;
HEALY, 2004; KAPLAN, 1989; ASSAF NETO, 2003). Contudo, as
empresas, também, possuem outros direcionadores de valor ndo finan-
ceiros, como:marketshare; satisfagao dos clientes; qualidade; treinamento
de seus funcionarios; lideranca; produtividade; marca; inovagao, etc.
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Armstrong (2006) baseia-se em evidéncias empiricas para anali-
sar o progresso, se houve, nos tltimos 25 anos a respeito dos métodos de
projecdes, com o objetivo de verificar se houve redugdo dos erros de
projecgdes; o objeto do estudo foram os trabalhos que utilizam hipoteses
multiplas. O autor relata que os resultados para reduzir erros de proje-
¢oOes nao sao tao surpreendentes como esperado e, ainda, que o sucesso
de qualquer modelo segue algumas generalizacdes bésicas em proje-
¢oes: (i) o conservadorismo diante da incerteza; (ii) a decomposigao,
segmentagdo e combinacao sdo baseados em divisao do risco, chamado
de “Spread risk”; (iii) o uso de representacao realista da situagao; (iv)
usar mais informagdes; (v) o uso do conhecimento prévio; e (vi) 0 uso
de métodos estruturados.

Rieg (2010) realiza testes de hipotese de melhoramento de proje-
coes de vendas ao longo do tempo;e o objeto de estudo foi uma empresa
de automdveis, com amostra de proje¢des em 6 paises durante 15 anos.
O ponto de partida para as analises foram os argumentos contra e a favor
de melhoramento das projegdes, agrupados em quatro categorias: (i)
métodos estatisticos; (ii) Hardware e Software; (iii) pessoas, processos
e organizagdo; e(iv) e incerteza e volatilidade. A qualidade das proje-
coes foram medidas pelos desvios entre o projetado e realizado. A incer-
teza e a volatilidade dos mercados foram os fatores mais significativos
para os desvios (erros das projecdes). Um ponto importante levantado
pelo autor foi o de que as categorias (i), (ii) e (iii) ndo apresentaram
influéncia na redugdo dos erros de projecdes, o que levou a conclusao de
que erros de projegdes sdo influenciados mais por fatores externos do
que por fatores internos.

3 METODOLOGIA

Como método cientifico, a pesquisa enquadra-se como empirico-
analitica;trata-se de uma pesquisa quantitativa, baseada em dados
secundarios.Quanto aos procedimentos de coleta dos dados e informa-
coes, a pesquisa parte do objeto de estudo de segunda mao, os laudos de
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avaliagdo de empresas que fizeram oferta publica de acgdes e, por isso,
enquadra-se, também, em pesquisa documental (SANTOS, 2003; CER-
VO etal., 2007; GIL, 2002).

3.1 Amostra

A selegdo da amostra partiu, num primeiro momento, da popula-
cdo tedrica em se trabalhar com todos os laudos de avaliacdo, e a pesqui-
sa definiu os laudos de avaliagdao de empresas, com o objetivo de oferta
publica de aquisicao de agdes (OPAs), 110 laudos, como populacdo do
estudo. A técnica de amostragem da pesquisa € a nao probabilistica, vis-
to que a probabilidadedos laudos de avaliagao selecionadospara fazer
parte da amostra nao foi igual, pois eles foram escolhidos por uma ques-
tdo dos objetivos da pesquisa (FAVERO, 2009; MAROCO, 2010).

A pesquisa tem como amostra todas as empresas que fizeram OPAs
e apresentam dados disponiveis nos laudos de avaliagao pelo fluxo de
caixa descontado, entre 2002 e 2008. Outra defini¢do para fazer parte da
amostra ¢ que, para comparar os dados projetados nos laudos aos
realizados,as empresas devem ter suas demonstragdesfinanceiras dispo-
niveis a0 mercado;para isso, foi utilizado o banco de dados Economética
e/ou das Melhores e Maiores. No calculo das variaveis de desempenho
economico-financeiro, utilizaram-se dados anuais.

A amostra final para analise corresponde a 12 laudos com a fina-
lidade de avaliagao voluntéria, Anexo I, e 23 para cancelamento de re-
gistro, conforme Anexo II. A fim de testar as hipoteses e atender aos
objetivos da pesquisa, essa amostra final seguiu os seguintes critérios:(i)
laudos de avaliagao pelo método de fluxo de caixa descontado (necessi-
ta-se das projegoes das demonstracdes financeiras para o calculo das
variaveis de desempenho econdmico-financeiro);e (ii) laudo com dados
suficientes para céalculo de pelo menos uma variavel de desempenho
economico-financeiro projetado. A Tabela 1 apresenta a amostra final:
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Tabela 1 - Distribuic@o dos processos de avaliacdo de empresas no

periodo
Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Total
Laudos de avaliagdo 10 17 18 17 18 10 20 110
Finalidade:
Voluntaria (Anexo I) 3 2 1 1 0 3 2 12

Cancelamento (Anexo I1) 1 3 4 3 4 3 5 23

Mardco (2010) relata que a relagdo, ou auséncia de relagdo, exis-
tente entre os elementos da amostra, define o fator de classificagdo da
amostra, que ¢ importante para a inferéncia estatistica. Se ndo existe
relacdo entre os elementos da amostra, estessao classificados como amos-
tras independentes. Contrapondo, se as amostras sdo constituidas tendo
como base critérios unificadores, por exemplo, amostras em que a mes-
ma variavel projetada e comparada ao realizado, dizem-se amostras
emparelhadas. Esta pesquisa utiliza-se, para a inferéncia estatistica, de
amostras emparelhadas.

3.2 Modelagem das Variaveis de Desempenho Econémico-
Financeiro

As variaveis métricas, também conhecidas por variaveis quantita-
tivas, sdo aquelas cuja escala de medida permite a ordenacdo e
quantificacdo de diferenca entre elas e podem ser medidas em escala
intervalar ou de razdo, e a diferenca entre essas escalas ¢ que a primeira
ndo possui zero absoluto e a segunda possui (MAROCO, 2010; FAVERO
et al., 2009). As variaveis, nesta pesquisa, classificam-se na escala
razdo.0 Quadro 1 apresenta as variaveis de desempenho econdmico-
financeiro utilizadas na pesquisa.
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Quadro 1 - Variaveis de desempenho econémico-financeiro

utilizadas na pesquisa
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3.3 Estimacdo dos ParGmetros e Tratamento Estatistico

Os problemas de inferéncia estatistica podem ser subdivididos em
dois grandes grupos: estimacao e testes de hipoteses. A estimagao € usa-
da para estimar os parametros da populacdo, por exemplo, a média da
amostra (FAVERO et al., 2009). A estimagdo dos parametros seré reali-
zada por meio dos estimadores de momentos (média e variancia) e, para
testar as hipoteses, compara-se a média (testes de médias) dos resulta-
dos das variaveis de desempenho econdomico-financeiro das empresas
analisadas.

A média, também conhecida como média aritmética, é a soma do
total de valores de uma variavel dividida pelo numero total de observa-
coes. Assim, a média de uma varidvel X ¢ expressa pela equacao:

X
i=l

n

X =

em que N ¢ o niimero total de observagdes no conjunto de dados,
e X,,para; = 1, ..., representa cada um dos valores da variavel .
Na estimacao da média das variaveis do desempenho projetado

na avaliacdo voluntaria, com a média do desempenho realizado dessas
empresas (H, ), o modelo matematico estd representado na equagao:

em que:

XV, = Desempenho projetado (variavel) na avaliagao com finali-
dade voluntaria;

XV, = Desempenho realizado (varidvel) da empresa com finali-
dade voluntaria.
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Para estimar a média das varidveis do desempenho projetado na
avaliacdo para cancelamento de registro, com a média do desempenho
realizado dessas empresas (H,,), a equagdo abaixo expressa essa logica
matematicamente:

em que:

XCR, = Desempenho projetado (variavel) na avaliagéo para can-
celamento de registro;

XCR_ = Desempenho realizado (variavel) da empresa para cance-
lamento de registro.

Apos o célculo das variaveis, foi verificada a existéncia de outliers
e extraidos (0 emparelhamento) para analise dos dados. Para detectar os
outliers, foi calculado o escore padronizado e considerados outliers as
observacges cujos escores, em valor absoluto, sejam maiores do que 3,
conforme sugerem Martins e Thedphilo (2009). O escore padronizado é
uma medida relativa de dispersao, sendo:

em que Z; € o escore padronizado; x; é a observagdo; x € a media
e § € 0 desvio-padrao.
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4 Testes de Hipéteses para amostras emparelhadas

Os testes de hipdtese t€ém como objetivo fornecerum método que
permita verificar se os dados amostrais trazem evidéncias que apoiam
ou ndo uma hipotese formulada sobre a populagio (MARTINS;
THEOPHILO, 2009) Os testes de hipoteses podem ser paramétricos e
ndo paramétricos (FAVERO et al., 2009).

Desse modo, um dos passos principais e inicial para aplicar os
testes de hipotese € verificar a normalidade da distribui¢cdo, a média e a
variancia dos dados. Dentre os testes mais utilizados para verificar a
normalidade univariadasdo os testes de Kolmogorov-Smirnov(K-S) e
de Shapiro-Wilk (S-W). Na variancia,verifica-se a homogeneidade en-
tre populacdes, ha os testes de Levene e de Bartlett, mas para amostras
emparelhadas, ndo ¢ necessario assegurar a homogeneidade, conforme
(MAROCO, 2011).

O teste de K-S ¢ um teste de aderéncia que compara a distribuicao
de frequéncia acumulada de um conjunto de valores observados da amos-
tra com uma distribuicdo esperada ou teorica. Nesse teste, a hipotese
nula H € a de que a amostra provém de uma distribui¢do normal N(, 6)
¢ a hipotese alternativa H afirma que a amostra ndo provém de uma
distribuicao normal, N(u, 6). O teste de S-W ¢ uma alternativa ao teste
de K-S, mais bem aplicado no caso de pequenas amostras (n<30)
(MAROCO, 2010).

Caso nao seja atendida a hipdtese de normalidade de distribuicao
dos dados para aplicar o teste t de Student, entdo,utilizar-se-do de testes
naoparamétricos (BICKEL; DOKSUM, 1977).0s testes ndo paramétricos
nao exigem suposi¢des numerosas ou restringentes em relagdo a distri-
bui¢ao dos dados (TRIOLA, 1999). Esses testes sdo mais preconizados
quando o objetivo ¢ analisar resultados de dados emparelhados, do tipo
antes e apds o evento, se as variaveis sao independentes ou dependentes
e, ainda, tratar dados procedentes de tabelas com dupla entrada
(MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Os mais utilizados, para duas amostras emparelhadas, dependen-
tes, sdo o Rank Test (Teste dos sinais) e o WilcoxonSignedRank Test
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(Teste de Wilcoxon).O primeiro mede a propor¢ao de empresas que apre-
sentam mudangas no sentido esperado. O segundo ajusta essa média
levando em considerag¢do a magnitude da mudanga (PINHEIRO, 1996).

A Figura2 apresenta uma sintese dos testes para amostras empare-
lhadas executados pela pesquisa.

Figura 2 - Passos para os testes de hipdteses realizados

Testes para
amostra
emparelhada

[ Testes paramétrico ] [Testes nao paramétric%
4 \ 4
[ Teste t_Student ] [ Teste de Wilcoxon]

Os testes para duas populagdes permitem formular hipoteses uni-
laterais; assim, em relagdo aH , a hipotese nula do teste € que a média
projetada seja menor ou igual a media realizada; entdo, Hy: p dH p (tes-
te unilateral a direita), ao ndo rejeitar a hipotese nula, infere-se que as
médias do desempenho projetado das empresas que realizaram avalia-
¢do voluntariamente sdo menores ou iguais as médias realizadas, o que
leva a rejeigdo da H, .
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Por fim, para H,, a hipotese nula para o teste € H: upeH u (teste
unilateral a esquerda), ao nao rejeitar a hipotese nula, infere-se que as
médias do desempenho projetado das empresas que realizaram avalia-
¢do com a finalidade de cancelamento de registro sejam maiores ou iguais
as medias realizadas, o que leva a rejei¢do da H,,.A pesquisa utiliza o
SPSS, versao 15.0, para os testes estatisticos.

4 Apresentacdo e andlise dos resultados

4.1 Desempenho econdmico-financeiro projetado versus re-
alizado das empresas com finalidade de divulgagao voluntaria

Inicialmente, aTabela2 apresenta os resultados do teste para veri-
ficar a normalidade da distribuicao dos dados relacionados as empresas
que realizaram divulga¢ao voluntaria da avaliagdo, com o proposito de
verificar o uso ou ndo do teste paramétrico (t_student), como mais apro-
priado, desde que seja satisfeita a premissa de distribui¢ao normal dos
dados;para isso, foi aplicado o teste de S-W (n<30), com nivel de
significancia (4=0,01). Caso sejarejeitada H , entdo deve-se realizar testes
ndo parameétricos.
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Tabela 2 - Resultados do teste de normalidade, dados projetado
(P) versus realizado (R),da avaliacéo voluntaria

Amostra Variavel n Teste da normalidade S-W
P_Valor Decisao

ERL P 0,9839 Nao se Rejeita H,

ERL R 13 0,5799 Nio se Rejeita H

ELL P 3 0,3964 Nao se Rejeita H,

ELL R 0,0980 Naio se Rejeita H,

Meb P 0,5867 Nao se Rejeita H,
Meb R 18 0,0000 Rejeita-se H

Todas as Mop P s 0,1039 Nao s.e.Rejeita H,
empresas Mop R 0,0086 Rejeita-se H,

voluntarias Giro P 0,5704 Nao se Rejeita H,

(Projetado e Giro R 3 0,2470 Nio se Rejeita H
Realizado) Endv P 0,0004 Rejeita-se H,

Endv_R 18 0,0599 Nao se Rejeita H
Tinv_P 13 0,0014 Rejeita-se H

Tinv_R 0,8951 Nao se Rejeita H,

Ginv_P 3 0,6519 Nio se Rejeita H,

Ginv_R 0,0469 Nio se Rejeita H|

CFROI P 0,2053 Nao se Rejeita H,

CFROI_R 3 0,2386 Nao se Rejeita H

ROI P 0,9592 Nao se Rejeita H,

ROI R 3 0,0492 Nio se Rejeita H,

Legenda: ERL = Evolugdo da Receita Liquida; ELL = Evolucao do Lucro Liquido;
Meb = Margem do EBITDA; Mop = Margem Operacional; Giro = Giro dos investi-
mentos; Endv = Endividamento; Tinv = Taxa de reinvestimentos; Ginv = Taxa de
crescimento a partir do reinvestimento; CFROI = Retorno do FCO sobre o investi-

mento; ROI = Retorno sobre Investimento.
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Observou-se que ndo houve rejeicao da hipdtese nula de normali-
dade de distribui¢ao dos dados projetados conjuntamente com os reali-
zados, para as variaveis do ERL, ELL, Giro,Ginv, CFROI, ROI. Entdo,
para a analise dessas variaveis, executa-se o teste paramétrico t de student
e para a analise das outras variaveis realiza-se o teste ndo paramétrico

de Wilcoxon.

A Tabela3 apresenta o resumo dos resultados de comparagao en-
tre as médias projetadas e realizadas, do desempenho econdmico-finan-
ceiro, das empresas que realizaram avaliagdo voluntaria ao longo do
periodo analisado.

Tabela 3 - Resumo do resultado dos testes de comparacéo de
médias entre o projetado e o realizadode avalia¢des voluntéarias

Amostra [Variavel [N°Obs | Média Mé¢dia |Diferencal Resultado a
Projetado | Realizado do teste
aplicado
ERL | 31 0,0624 | 0,0666 | -0,0042 | subavaliado | 0,9164
- lg ELL | 17 0,0410 | 0,4171 | -0,3761 | subavaliado | 0,3733
% E MEDb| 36 0,1689 | 0,1382 | 0,0307 |superavaliado| 0,1162
§ E MOp| 36 0,1046 | 0,0769 | 0,0277 |superavaliado|0,0558%*
] Ig)« Giro | 12 1,3517 | 0,4244 0,9273 |superavaliado | 0,3667
,§ E’ Endv| 31 0,6683 | 0,8563 | -0,1880 | subavaliado | 0,1103
& E TInv| 11 -0,1005 | -0,0387 | -0,0618 | subavaliado | 0,4492
3 ROI | 14 0,1406 | 0,0663 | 0,0743 |superavaliado| 0,3570
ERL | 15 0,0888 | 0,1166 | -0,0278 | subavaliado | 0,6383
ELL| 8 -0,0407 | 1,0970 | -1,1377 | subavaliado | 0,1563
— MEb| 19 0,1733 | 0,1254 | 0,0479 |superavaliado|0,0521%*
—§ MOp| 19 0,1120 | 0,0797 | 0,0323 |superavaliado,0364%**
E Giro| 6 1,3446 | 0,5157 0,8289 |superavaliado | 0,2813
Endv| 15 0,6502 | 0,6939 | -0,0437 | subavaliado | 0,1788
TInv -0,2470 | 0,1831 | -0,4301 | subavaliado | 0,3438
ROI 0,1392 | 0,0476 | 0,0916 |superavaliado| 0,5674
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Tabela 3 - Resumo do resultado dos testes de comparacéo de
médias entre o projetado e o realizadode avalia¢des voluntarias

Amostra |Variavel | N®Obs| Média Média |Diferenca| Resultado o
Projetado |Realizado do teste
aplicado

ERL | 16 0,0377 | 0,0197 | 0,0180 |superavaliado | 0,7454
ELL | 9 0,1137 |-0,1872 | 0,3009 |superavaliado|0,0371%%*
MEb | 17 0,1639 | 0,1526 0,0113 |superavaliado | 0,4816
MOp| 17 0,0964 | 0,0738 0,0226 |superavaliado | 0,3221
Giro | 6 1,3587 | 0,3331 1,0256 |superavaliado | 0,5000
Endv| 16 0,6852 | 1,0086 |-0,3234 | subavaliado | 0,2319
TInv| 5 0,0752 | -0,3049 | 0,3801 |superavaliado | 0,2188
ROI 7 0,1420 | 0,0850 0,0570 |superavaliado | 0,3528

*** nivel de significancia de 1%

Periodo 11

** nivel de significancia de 5%

* nivel de significancia de 10%

Para a amostra de todas as empresas, foram encontradas evidenci-
as de que ocorreu superavaliacao nos laudos de avaliacdo das empresas
com finalidade voluntaria, nas margens, operacionais (Mop) e EBITDA
(Meb) e, ainda, nas taxas de reinvestimentos (Tinv) e crescimento (Ginv).
A maior diferenca foi apresentado pela taxa de reinvestimento (51,92%).
Os outros indicadores de desempenho econdmico-financeiro mostraram
subavaliacdes nas projecdes em relagdo ao realizado, sendo que a evolu-
¢ao do lucro liquido (ELL) mostra a maior diferenga (106,45%) e a evo-
lucdo da receita liquida (ERL) evidencia a menor diferencga (3,29%).

Na comparacao dos dois periodos, o primeiro mostra que a menor
diferenga das médias foi da ELL (-1,51%); entretanto, foi a variavel que
apresentou a maior diferenca no segundo periodo (-211,39%), resultado
esperado, ja que o erro nas projegdes da evolucao do lucro liquido tende
a aumentar ao longo do tempo, por apresentar alta volatilidade. Outro
fato a ser observado ¢ a subavaliacdo do endividamento (Endv) no pri-
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meiro periodo, com significancia estatistica (@=0,05), o que leva a infe-
rir que ao subavaliar o Endvprojetado, o fluxo de caixa estimado tende a
ficar superavaliado, o que pode resultar uma superavaliacdao do valor da
empresa. Conclusao que ¢ corroborada pela superavaliagdo da Meb, com
significancia estatistica (@=0,1), evidenciada no segundo periodo.

Entdo, para a hipotese de que, na média, odesempenho econdmi-
co-financeiro projetado das empresas que divulgaram a avaliagdo vo-
luntariamente foi superavaliado (H, ),as evidéncias ¢ indicios encontra-
dos, a partir da analise dos indicadores de desempenho econdmico-fi-
nanceiros, possibilitam a sua ndo rejeicdo, estatisticamente, tendo em
vista a subavaliagdo do endividamento e superavaliagdo da margem
EBITDA.

4.2 Desempenho econémico-financeiro projetado versus re-
alizado das empresas com finalidade de cancelamento de
registro

Inicialmente, a Tabela4 apresenta os resultados do teste para veri-
ficar a normalidade da distribuicdo dos dados relacionados as empresas
que realizaram cancelamento de registro, apresentando o teste, mais
apropriado, a ser aplicado. Para isso, foi realizado o teste de K-S e o S-
W, com nivel de significancia @=0,01).
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Tabela 4 - Resultados do teste de normalidade, dados projetado
(P) e realizado (R),decancelamento de registro

Amostra Varidvel | n | Teste da normalidade K-S | Teste da normalidade S-W
P_Valor Decisao P_Valor Decisao

ERL P | 31| 0,2000 | Nao se Rejeita H; | 0,5165 | Nao se Rejeita H;

ERL R 0,1843 | Néo se Rejeita H) | 0,5782 | Nao se Rejeita H,

ELL_P | 17| 0,2000 | Nao se Rejeita H; | 0,6866 | Nao se Rejeita H;

ELL R 0,0001 Rejeita-se H 0,0000 Rejeita-se H

Meb P | 36| 0,0082 Rejeita-se H, 0,0236 | Nao se Rejeita H,
@ Meb R 0,00771|  Rejeita-se H, 0,0005 Rejeita-se H
E Mop P |36/ 0,0001 Rejeita-se H, 0,0000 Rejeita-se H,
§ Mop R 0,0077 Rejeita-se H 0,0001 Rejeita-se H
§ Giro P 12| 0,2000 | Nao se Rejeita H, | 0,0336 | Nao se Rejeita H,
% Giro R 0,0026 Rejeita-se H 0,0032 Rejeita-se H
% Endv_P |31 0,0000 Rejeita-se H, 0,0000 Rejeita-se H,
% Endv R 0,0000 Rejeita-se H 0,0000 Rejeita-se H
& TinvP |11 00020 Rejeita-seH, 0,0026 Rejeita-se H,
= Tinv_R 0,2000 | Néo se Rejeita H) | 0,9373 | Nao se Rejeita H,

Ginv_P 2

Ginv_R

CFROI P| 2

CFROI R

ROI P 141 0,2000 | Nao se Rejeita H, | 0,1679 | Nao se Rejeita H,

ROI R 0,1502 | Néo se Rejeita H) | 0,0353 | Nao se Rejeita H

Legenda: ERL = Evolu¢ao da Receita Liquida; ELL = Evolugdo do Lucro Liquido;
Meb = Margem do EBITDA; Mop = Margem Operacional; Giro = Giro dos investi-
mentos; Endv = Endividamento; Tinv = Taxa de reinvestimentos; Ginv = Taxa de cres-
cimento a partir do reinvestimento; CFROI = Retorno do FCO sobre o investimento;

ROI = Retorno sobre Investimento.

Note-se, pelos resultados na Tabela 4, da amostra de empresas
que realizaram cancelamento de registro, que nao houve rejei¢ao da hi-
potese nula de normalidade de distribuicdo dos dados projetados con-
juntamente com os realizados, para as variaveis do ERL e ROI. Entao,
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para analise dessas variaveis, executa-se o teste paramétrico t de student,
e para a analise das outras variaveis, realiza-se o teste ndo paramétrico
de Wilcoxon. Para as variaveis Ginv e CFROI, nio houve observacdes
suficientespara a realizagdo dos testes de normalidade, sendo excluida a
analise dessas variaveis.

A Tabela 5 expde os resultados do teste da hipotese de que as
empresas subavaliam seus desempenho econdomico-financeiro para a
finalidade de cancelamento de registro de capital aberto e ao longo de
dois periodos apds a avaliagao.

Tabela 5 - Resumo do resultado dos testes de comparacao de médias
entre o projetado e o realizado para cancelamento de registro de
empresa de capital aberto

Amostra [Variavel [N®Obs | Média Média |Diferen¢al] Resultado a

Projetado | Realizado do teste

aplicado
° ERL | 31 0,0624 | 0,0666 |-0,0042 | subavaliado | 0,9164
%é ELL 17 0,0410 | 0,4171 |-0,3761 subavaliado | 0,3733
§ g MEb | 36 0,1689 | 0,1382 0,0307 |superavaliado| 0,1162
% T§ % MOp | 36 0,1046 | 0,0769 | 0,0277 |superavaliado 0,0558*
g § @ Giro 12 1,3517 | 0,4244 0,9273 | superavaliado| 0,3667
% § Endv | 31 0,6683 | 0,8563 |-0,1880 | subavaliado | 0,1103
S -% TInv 11 -0,1005 |-0,0387 |-0,0618 | subavaliado | 0,4492
e ROI 14 0,1406 | 0,0663 0,0743 | superavaliado| 0,3570
ERL | 15 0,0888 | 0,1166 |-0,0278 | subavaliado | 0,6383
ELL 8 -0,0407 | 1,0970 |-1,1377 | subavaliado | 0,1563

— MEb | 19 0,1733 | 0,1254 | 0,0479 |superavaliado 0,0521*

—% MOp | 19 0,1120 | 0,0797 | 0,0323 |superavaliado0,0364**
E, Giro 6 1,3446 | 0,5157 0,8289 | superavaliado| 0,2813
Endv | 15 0,6502 | 0,6939 |-0,0437 | subavaliado | 0,1788
TInv -0,2470 | 0,1831 |-0,4301 | subavaliado | 0,3438
ROI 0,1392 | 0,0476 | 0,0916 |superavaliado| 0,5674
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Tabela 5 - Resumo do resultado dos testes de comparacéo de médias
entre o projetado e o realizado para cancelamento de registro de
empresa de capital aberto

(continuagao)

Amostra |Variavel | N®Obs| Média Média |Diferenca| Resultado a
Projetado |Realizado do teste
aplicado

ERL 16 0,0377 |0,0197 0,0180 |superavaliado | 0,7454
ELL 9 0,1137 |-0,1872 0,3009 |[superavaliado|0,0371%*
MEb 17 0,1639 |0,1526 0,0113 | superavaliado | 0,4816
MOp 17 0,0964 | 0,0738 0,0226 | superavaliado | 0,3221
Giro 6 1,3587 |0,3331 1,0256 | superavaliado | 0,5000
Endv | 16 0,6852 | 1,0086 -0,3234 | subavaliado | 0,2319
TInv 5 0,0752 |-0,3049 | 0,3801 |superavaliado| 0,2188
ROI 7 0,1420 | 0,0850 0,0570 | superavaliado | 0,3528

Periodo 11

*** nivel de significancia de 1%
** nivel de significancia de 5%

* nivel de significancia de 10%

Os resultados encontrados para a amostra de todas as empresas
mostram evidéncias que os indicadores de desempenho econdmico-fi-
nanceiro — evolucao da receita liquida (ERL), evoluc¢ao do lucro liquido
(ELL) e taxa de reinvestimento (Tinv) — foram subavaliados nos proces-
sos de avaliacdo de empresas com a finalidade de cancelamento de re-
gistro. Esses resultados eram esperados, visto que, no cancelamento de
registro, a empresa ¢ obrigada a realizar oferta publica de agdes (OPAs)
para adquirir todas as agdes em circulagdo;entdo,ao subavaliar os
direcionadores de valor, tendem a subavaliar o valor da empresa.

Por outro lado, os indicios mostram que as margens EBITDA (Meb)
e operacional (Mop), esse ultimo com significancia estatistica de 10%,
giro dos investimentos (Giro) e o retorno sobre investimentos (ROI),
indicam superavaliacdo, associados a subavaliacdo do endividamento
(Endv) tendem a superavaliar a empresa. A maior diferenca das médias
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foi apresentado pelo Giro (92,73%) e a menor diferenga foi da ERL (-
0,42%).

Na comparagdo de médias nos dois periodos, as evidéncias mos-
tram que, no primeiroperiodo,as margens,Meb e Mop, apresentam dife-
renca das médias com significancia estatistica (5% e 10%, respectiva-
mente) e suas projecoes superavaliadas. Vale ressaltar que, no periodo
I1, todos os direcionadores de valor foram superavaliados, com exce¢ao
do Endv, que apresentou subavaliacdo, apesar de que a diferenca de
médias, com significancia estatistica, aparece apenas na ELL.

Diante das evidéncias e indicios encontrados, permitem inferir a
rejeicdo da hipotese (H,,), de que as empresas que fazem OPAs com a
finalidade de cancelamento de registro de capital aberto subavaliarem
seu desempenho econdomico-financeiro futuro.

5 Conclusées e consideragoes finais

Ao longo da pesquisa, foi apresentado e discutido o modelo dos
fluxos de caixa descontado para avaliagdo de empresas, sua aplicacdo e
dificuldades em levantar medidas financeiras e economicas exigidas pelo
modelo ante a realidade brasileira. Foram discutidos diversos ajustes
necessarios as formulac¢des das variaveis.

Devido a esses fatores limitantes, o objeto de estudo, para validar
0s objetivos gerais e especificos, foram os processos de avaliagdo de
empresas, disponiveis na Comissao de Valores Mobiliarios, com a fina-
lidade de Ofertas Publicas de Aquisi¢ao de Ag¢des (OPAs) no periodo de
2002 a 2008. Em se tratando de originalidade do trabalho, na literatura
nacional consultada, ndo foi encontrado trabalho que tivesse analisado
amostra significativa e um conjunto de variaveis, econdmico-financei-
ras, direcionadoras de valor como a que se empreendeu nesta pesquisa,
0 que permite que se conhega, por meio de sua metodologia e resultados
apurados, as premissas adotadas pelo mercado brasileiro na avaliagdo
de empresas e ainda, disponibiliza um “raio x”’ sobre as projecdes des-
ses processos, podendo agregar valor ao processo normativo, feito pela
CVM.
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A hipotese (H, ) testada teve como objetivo avaliar a aderéncia
entre as médias, projetada e realizada, dos laudos que tiveram a finalida-
de de avaliacdo voluntaria, sob a proposi¢ao de superavaliagdao do de-
sempenho econdmico-financeiro pelas empresas. As empresas apresen-
taram o endividamento (Endv) subavaliado no primeiro periodo, e a
margem do EBITDA (Meb) superavaliada no segundo periodo apos o
processo de avaliagdo, o que possibilitou a ndo rejeigdo da H , o que
leva a concluir que a finalidade de avaliagdo voluntaria influencia na
superavaliagdo do desempenho econdomico-financeiro.

Por fim, a hipotese (H ) testada analisou a aderéncia entre as
médias, projetada e realizada, dos laudos que tiveram a finalidade, obri-
gatdria, de avaliacdo para cancelamento de registro de capital aberto,
sob a proposic¢ao de subavaliagdo do desempenho econdmico-financei-
ro. As evidéncias apontaram superavaliacdo da margem operacional
(Mop) para a amostra de todas as empresas , mostrada também no pri-
meiro periodo apds a avaliagdo, essa falta de aderéncia repete-se para a
margem do EBITDA (Meb) no primeiro periodo e para a evolucao do
lucro liquido (ELL) no segundo periodo, o que levou arejei¢do de H,, o
que possibilita concluir que nao ha influéncia na subavaliacdo do de-
sempenho econdmico-financeiro nos laudos de avaliagdo com a finali-
dade de cancelamento de registro.

Em sintese, por se tratar de uma estratégia complexa, os resulta-
dos obtidos sobre processos de avaliacdo de empresas brasileiras tém
que ser analisados sob diversos pontos de vista. Porém, as conclusdes
indicam que, aparentemente, ha diferencas significativas entre o proje-
tado e o realizado nesses processos, em especial, quanto a alguns
direcionadores de valor (despesas operacionais,endividamento, taxas de
crescimento e reinvestimento e taxas de desconto) insumos do modelo
de fluxos de caixa descontado. Assim, este trabalho deu sua contribui-
¢do ao fornecer evidéncias e indicios sobre os processos de avaliacdo de
empresas no Brasil.

A pesquisa desenvolvida proporciona, ainda, diversas oportuni-

dades para novos estudos, sugerindo-sea investigacdo de outras varia-
veis econdmicas e financeiras relevantes nesses processos de avaliagdo
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de empresas brasileiras (PIB, variacdo cambial, imposto de renda,etc.).
A discussao sobre valor justo versus valor de mercado € outra possibili-
dade de pesquisa com esse escopo. A segregacao em setores mais sensi-
veis aos indicadores de desempenho econdmico-financeiro seria rele-
vante. E, ainda, sugerem-se estudos qualitativos mais aprofundados, por
exemplo, os modelos adotados nos laudos a luz da teoria de finangas, o
nivel de disclosure nesses processos e a investigagdoa respeito do viés
de avaliador contido nos laudos.
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Anexo | -EMPRESAS E SETOR DEATIVIDADE DAAMOSTRA: H, .

Ano OPA | Empresa Avaliada Setor

2002 Renner Herrmann S.A. Quimica

2002 Tecelagem Blumenau S.A TECBLU Textil

2002 Companhia Paraibuna de Metais CPM Siderurgia e metalurgia
2003 Elevadores Atlas Schindler S.A. Magquinas industriais
2003 Bahema Equipamentos S.A. Comércio

2004 AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S.A. | Energia elétrica

2005 Cia. de tecidos Santanense Teéxtil

2007 Plascar Participa¢des Industriais S.A. Veiculos e pegas

2007 Ultrapar S.A. Quimica

2007 Distribuidora Ipiranga Petroleo e gas

2008 Cia. Iguacu de Café Soluvel Alimentos e bebidas
2008 Cosan S.A. Industria e Comércio Alimentos e bebidas
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Anexo Il - EMPRESAS E SETOR DE ATIVIDADE DA

AMOSTRA: H_,

Ano OPA| Empresa Avaliada Setor

2002 Amadeo Rossi S.A. Metalurgica e Munigdes | Siderurgia e metalurgia
2003 Tigre S.A Tubos e Conexdes Outros servigos

2003 Cargill Fertilizantes S.A. Quimica

2003 Companhia Brasileira de Cartuchos Siderurgia e metalurgia
2004 Sifco SA. Veiculos e pecas

2004 Companhia Cimento Portland Itati Minerais ndo metalicos
2004 Circulo S.A. Téxtil

2004 Cia.Thermas do Rio Quente Outros servigos

2005 Companhia Fluminense de Refrigerantes Alimentos e bebidas
2005 Companhia Sidertrgica Paulista — COSIPA | Siderurgia e metalurgia
2005 Servix Engenharia S.A. Construgao

2006 Cia. Fabril Mascarenhas Outros servicos

2006 Embratel Participacdes S.A. Telecomunicagdes
2006 Fertibras S.A. Quimica

2006 Jari Celulose S.A. Papel e celulose

2007 Cia Brasileira de Cartuchos CBC Siderurgia e metalurgia
2007 Copesul — Companhia Petroquimica do Sul Quimica

2007 Trafo equipamentos Elétricos S.A. Eletronicos

2008 Arcelormittal Inox Brasil S.A. Siderurgia e metalurgia
2008 Companhia Leco de Produtos Alimenticios Alimentos e bebidas
2008 Petroquimica Unido S.A. Quimica

2008 S.A. Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor | Alimentos e bebidas
2008 Semp Toshiba S.A. Eletronicos
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