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RESUMO

As ofertas publicas de a¢fes implicam um rearranjo sistematico da organizacdo. Dentre 0s
procedimentos, a precificacdo de ativos corresponde a uma das etapas mais complexas, pois
envolvem dimensdes qualitativas e quantitativas que se influenciam, percepcbes dos
avaliadores e contexto econdmico. O presente trabalho buscou analisar os modelos de
avaliacdo utilizados nas ofertas publicas de agdes, no periodo de 2006 a 2016, quanto aos
laudos listados na CVM; para isso, identificaram-se as empresas listadas; posteriormente,
analisaram-se os laudos de avaliacdo. No que se refere a natureza, o estudo se qualifica como
descritivo, realizado por meio de pesquisa documental e exploratéria. A analise verificou
quais e como 0os modelos estdo sendo utilizados e, por conseguinte, compararam-se 0S
modelos baseados nas metodologias propostas pela literatura aos modelos propostos pelos
avaliadores. No que tange aos resultados da metodologia, o mais recorrente foi o Fluxo Caixa
Descontado, sendo o CAPM uma das ferramentas mais usadas para estimar a taxa de desconto
nos fluxos de caixa. A pesquisa se ateve a entender as formas de mensuracdao das variaveis
que estruturam o CAPM. Percebeu-se que existe pluralidade nas formas de calculos e
interpretacOes da taxa livre de risco, beta, prémio de mercado e risco pais. Constataram-se
divergéncias nas estimativas das taxas, havendo mensura¢des muito distintas: do risco pais e
taxa livre de risco, além do beta e prémio de mercado. Salienta-se que a falta de padronizagéo
dos laudos quanto a forma de tratamento das varidveis e a inexatiddo das informacdes
representou um complicador para alguns pontos da anélise. Por fim, p6de-se constatar que ndo
houve aquiescéncia entre algumas das avaliagdes sobre o melhor procedimento na estimativa
das taxas, tampouco sobre a fonte e caracteristicas das informacbes que justificam as
variaveis.

Palavras-chave: Laudos. Avaliacdo. Vieses.
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1 INTRODUCAO

A Oferta Publica de acBes — OPA é uma alternativa de captacdo de recursos que se
justifica pela necessidade de expansdo da empresa. A decisdo de abrir o capital corrobora uma
complexa sistematizacdo da organizacdo, de modo que os setores juridico, contabil e
financeiro sdo tidos como o0s principais setores a seguir uma rigida padronizacdo. Ramos
(2006) explica que essa forma de adquirir investimentos é eficiente, pois ndo compromete o
caixa e também pela esséncia duradoura da operagio. E uma decisdo estratégica que se
fundamenta na precificacdo dos ativos, sendo estes determinados a partir da confluéncia entre
geracdo de fluxos de caixa, riscos, retorno, crescimento e contexto que envolve a organizagéo.

As empresas listadas na bolsa de valores ficam sujeitas as normas da Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM que, por meio de instrugdo normativa 361, regulamenta, dentre
outras diretrizes, os modelos de avaliagdo que devem constar nos laudos, assim como
especifica caracteristicas da OPA, podendo ser: voluntaria; aquisi¢do de controle; concorrente
e cancelamento de registro de companhia aberta.

Cunha, Martins e Assaf Neto (2014) ressaltam a dificuldade de precificar ativos em
economias emergentes. Oliveira et al. (2010) explicam que h& muitos desafios em se
determinar a melhor metodologia de avaliagdo. Damodaran (2006) expde que, ao avaliar uma
empresa, busca-se caracterizar o seu tipo de ativo, o valor desses ativos e a mensuragdo da
incerteza quanto aos valores da precificacéo.

Diante das incertezas politicas e econdmicas, no cenario atual brasileiro, o desafio de
ajuste do método de avaliacdo que seja pertinente ao contexto organizacional exigira ainda
mais acuidade do avaliador no que diz respeito ao tratamento e a interpretacdo dos dados, bem
como a escolha da doutrina financeira que melhor se ajuste ao objeto de avaliacdo. Conforme
Casagrande Neto (1989) e Damodaran (2007), para uma boa mensuracdo, levam-se em conta
dois fatores: técnicos e subjetivos. Casagrande Neto (1989) se manifesta a respeito dos fatores
técnicos: “[...] envolve os célculos de viabilidade do projeto, taxas de retorno, fontes de
financiamento, custos, disponibilidade de recursos, preco de emissao e [sic] etc.” Quanto a
definicdo dos fatores subjetivos, Casagrande Neto (1989) explica que englobam o perfil do
empresario, o rigor da sua politica de transparéncia e da formacédo profissional. Mensurar o
valor de uma empresa € tarefa que exige perspicacia do avaliador, pois €,a partir do
caldeamento dos dados quantitativos e qualitativos que advirdo informacbes pertinentes.

Damodaran (2007) explica que a escolha dos inputs, premissas que estruturardo o modelo de



11

avaliagdo, deve-se suceder de forma delicada, imparcial e conforme rigor qualitativo e
quantitativo.

Diante da escolha da melhor metodologia para estimar o valor dos ativos, do
comportamento macro e microecondmico, das condi¢des subjetivas da avaliacdo, a
precificacdo estard sujeita a erros (LUCENA et al. 2013). Este trabalho busca identificar os
erros cometidos no uso dos modelos avaliacdo. Para Fernandez (2007), os vieses na
precificacdo podem ser agrupados por meio de categorias de erros: taxa de desconto; taxa de
risco; previsdo dos fluxos futuros; célculo da perpetuidade; interpretacdo de doutrinas
financeiras; erros de interpretacdo das premissas; interpretacdo da contabilidade e erros na
organizagdo. Por outro lado, Damodaran (2007) explica que as ideias que tém génese na
intuicdo, ou até o objetivo institucional, sdo fortes motivadores do viés na avaliagdo.

Na oferta pablica, € importante para a empresa se mostre valorizada e com
perspectivas de bom retorno; neste contexto, entdo, as premissas que norteardo sua
precificacdo podem ser organizadas e sistematizadas a fim de tornar evidente essa ideia de
valor incorreto, pois, na verdade, estdo refletindo um interesse do negocio. Essa percep¢do
consequencialista, isto €, determinar o preco pela motivacdo e ndo pela esséncia, € um dos
grandes causadores de viés.

Diante do exposto, a pesquisa buscara elucidar quais metodos foram usados, como
também os erros cometidos na avaliacdo de ativos nas ofertas publicas de a¢cdes, no periodo

de 2006 a 2016, intervalo, que foi determinado por sua representatividade estatistica.
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2 OBJETIVO

2.1 Objetivo geral

Analisar os modelos de avaliacdo utilizados nas ofertas publicas de a¢des, no periodo
de 2006 a 2016.

2.2 Objetivos especificos

e ldentificar os laudos de avaliacdo das OPA,;
e Investigar os laudos de avaliagéo;

e Verificar os modelos de avaliacdo utilizados nas OPA.
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3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 Metodologias de avaliacéo

As ofertas publicas de acbes sdo regidas por instrucdo normativa da Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM N° 361 de 5 de marco de 2002, Em que esta previsto, entre outras
diretrizes, a elaboragcdo de um laudo de avaliacdo que contenha a metodologia que foi usada
para mensurar o valor dos ativos. Para isso, a norma prevé o uso dos seguintes métodos, que
devem ser usados na avaliacdo: fluxo de caixa descontado; multiplos de mercado; multiplos
de transacdo comparaveis, outro critério de avaliacdo previsto em lei ou aceito pela CVM.
Ressalta-se que, pelo menos um dos modelos citados, deve estar contido no laudo de
avaliacdo, o que ndo impede o uso de metodologias complementares previstas pela CVM. A
sequir, apresentar-se-do os fundamentos das metodologias mais recorrentes nas avaliacoes e,
posteriormente, os vieses apontados pela literatura sob enfoques distintos acerca dos modelos

de avaliacéo.
3.1.1 Fluxo de caixa descontado — FCD

Damodaran (2007) esclarece que, na avaliacdo por fluxo de caixa descontado, trazem-
se as projecdes de caixa para o periodo zero, valor presente, utilizando uma taxa que reflita os
riscos potenciais do negécio. Entdo, pode-se estimar o valor de um ativo conforme a Equacao
1:

t= FCt
t=rll (14r)n (1)

Em que:
FCt = Fluxo de caixa de cada periodo
n = Vida atil do ativo

r= Taxa de desconto. Reflexo dos riscos do negdcio

Perez e Fama (2008) definem o modelo de fluxo de caixa descontado como uma
metodologia que cada vez mais vem tendo aceitacdo no mercado, pois ela considera um
namero maior e mais detalhado de premissas, além de considerar os beneficios futuros do

negocio.
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Santos et al. (2008) destacam que o fluxo de caixa descontado é apontado como
modelo mais rigoroso do ponto de vista técnico e conceitual, mede o valor absoluto do
negdcio. No que se refere ao procedimento, Damodaran (2007) apresenta a analise de fluxo de
caixa descontado em trés etapas: estimar um periodo de crescimento para o negécio; estimar
os fluxos de caixas correspondentes a esse crescimento e, por fim, estimar os fluxos de caixa
na perpetuidade. Um dos grandes desafios desse modelo é determinar a taxa que traz os fluxos
de caixa a valor presente. Entdo, dentre alguns métodos consagrados, a ferramenta mais
difundida para estimar essa taxa é o modelo de precificacdo de ativos — CAPM.

Para precificar um ativo no mercado brasileiro que € emergente, 0 CAPM é um dos
mais cotados, pois apresenta maior concordancia em mercados estaveis (ARAUJO; LIMA;
ASSAF NETO, 2006). Berk, Demarzo e Harford (2010) explicam a efetividade do CAPM,
sendo um mecanismo para estimar o retorno e sua intrinseca relagdo com o risco sistematico.

Sanvicente e Minard (1999) expdem as variaveis que constituem o CAPM: o prémio
pelo risco é uma bonificacdo minima exigida pelos investidores para correr o risco e que se da
pelo retorno esperado do ativo subtraido do retorno do ativo livre de risco; beta, que mede a
quantidade de risco no qual o investidor esta sujeito e seu valor oscilara baseado em como 0s
retornos do ativo mudam em relagdo a carteira de mercado. Dessa forma, a expressao do

CAPM pode ser expressa por meio da linha de mercado, conforme Equacéo 2:

r = Rf + B(Rm — Rf) (2)
Em que:

r = Retorno exigido

Rf = Ativo livre de risco.Titulos da divida publica

B = Risco sistémico

Rm = Retorno esperado do ativo

Essa versdao do CAPM se consagrou no contexto dos Estados Unidos, sendo difundida
em todo o mundo, porém, existem pesquisas as quais 0s pesquisadores inserem outras
variaveis, Fama e French (1993);Sanvicent e Minard (1999), considerando outras premissas, a
fim de ajustar o modelo a cada contexto de mercado em particular. Todavia, hd divergéncia
entre os pesquisadores sobre qual seria a abordagem mais precisa.

“O CAPM ¢ o principal método utilizado pela maioria das grandes empresas para
determinar o custo de capital proprio” (BERK; DEMARZO E HARFORD, 2010). Quando a

organizacdo, além dos recursos proprios, estimados pelo CAPM, capta investimentos de
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terceiros, h&d uma fusdo dos dois diferentes tipos de custos e uma ponderagdo entre o custo de
capital de terceiros e o custo de capital proprio, que é feita segundo as proporcdes de cada um
na divida, a partir dos quais, calcula-se o custo ponderado de capital (DAMODARAN, 2007).

Para o calculo do custo de capital de terceiros, Catapan,Heidemann (2002) chamam &
atencdo para a mudanca das taxas de juros, haja vista que dividas atuais devem ter seu custo
determinado por taxas atualizadas. Entdo, tem-se que o custo de capital de terceiros das
empresas que ndo tem acao preferencial pode ser expresso conforme a Equacéo 3

rc=Cd (1 —Tc) 3)

Em que:
rc = taxa efetiva de emprestimo

Cd = Custo da divida

Tc = Aliquota de imposto de renda

A captacao de recursos pode advir do capital proprio e de terceiros, implicando em um

risco combinado. Entdo, para calcular o custo Ponderando de capital, faz-se uso da Equacéo 4

WACC = [Cd(1 — TE)]W1 + [Rf + B(Rm — Rf)]W?2 @)

Em que:
W1 = percentual da divida que advém do capital de terceiros

W2 = percentual da divida que advém do capital proprio

Cabe frisar que existem diferentes abordagens do fluxo de caixa descontado e 0 uso da
taxa de desconto compativel com cada enfoque. Endler (2004) explica que se pode estimar o
custo do capital proprio a partir do fluxo de caixa do acionista com o uso do CAPM, ou com o

modelo de crescimento de dividendos, conforme a Equacéo 5:

D1

ke =
Ks —G

()

Em que:
Ke = Custo do ativo
Ks = Taxa de retorno exigida pelo acionista

G = Taxa de crescimento dos dividendos
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Como dito antes, Sanvicente (2012) explana que, de forma geral, a estrutura financeira
das empresas se constitui de capital proprio e capital de terceiros, entdo, para se estimar a taxa
de desconto, usa-se 0 WACC, que é a ponderagdo dos dois tipos de capitais, de acordo com a
equacao 4. Tém-se, a partir dai, um percentual que representa o risco total do capital global da
empresa, usado na equacéo geral do fluxo de caixa descontado, conforme a Equacéo 6:

t=n  FCt
t=1 (1+waccm ©)

3.1.2 Mdltiplos de mercado

Multiplos da empresa é um método de avaliacdo no qual se busca indices internos para
posterior comparacdo com mercados similares (COUTO JR; GALDI, 2012; DAMODARAN,
2007). Couto Junior e Galdi (2012) apontam que o mercado é usado como gabarito, a fim de
que as empresas possam ser comparadas, desde que tenham similaridade. Por meio de um
escalonamento do indice, isto €, da distingdo por categoria: lucro conforme a conveniéncia,
olhar-se-a qual valor de referéncia é mais adequado; Ebitida; lucro operacional; lucro
operacional apds impostos; variaveis de valor contabil; receitas entre outros (DAMODARAN,
2007; COUTO JR; GALDI, 2012).

O modelo de avaliagdo por multiplos apresenta, de forma geral, duas possibilidades:
mercado (valor da empresa na bolsa de valores, Prego/Lucro liquido) e transacGes
comparaveis (valor de referéncia de outras empresas comparadas aos mesmos valores de
referéncia da empresa avaliada) (SANTOS et al, 2008). Esse método permite comparar
valores de outras empresas e indica 0 quanto o mercado estaria disposto a pagar. E simples e
rapido de ser aplicado, porém, ndo é tdo abrangente quanto o Fluxo de caixa descontado.
Fernandez (2001) entende que € um método auxiliar, isto é, usado como complemento a outro
modelo.

As categorias mais recorrentes dos maltiplos sdo: maltiplo de patriménio,
preco/patrimdnio, que informa a disposicdo do mercado em pagar sobre o Patriménio liquido;

Multiplos de receita, preco por acdo / receitas totais.
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3.1.3 Modelo patrimonial

O valor do ativo € dado pelo patrimoénio liquido. Rodrigues e Sallaberry (2013) e
Martins (2001) explicam que, para estimar o valor da empresa por esse metodo, deve-se olhar
para o custo de aquisicdo dos ativos, pois este € a espinha dorsal do modelo patrimonial. Pasin
(2004) enfatiza que esse modelo deve ser usado em casos particulares: Liquidagdo ou quando
fluxos futuros de caixa sejam menores que 0s ativos. Eckert et al (2012) explicam que
existem, dentro deste método, diversos modelos que podem ser utilizados. “Um deles, o
modelo do valor contéabil, considera como valor contabil de uma empresa, de forma liquida, o
valor do patriménio liquido, aquele que € expresso no proprio balanco patrimonial”.

Rodrigues e Sallaberry (2013) lembram que, sob essa configuracdo, o valor da
empresa € representado pelo patrimonio liquido. Existem adaptagcdes que visam considerar a
dindmica do mercado, fluxos futuros, e que tém, por finalidade, remediar a abordagem
estatica do método contabil/patrimonial classico. Muller e Telo (2003, p.99) explicam que,
“[...] quando se atualizam os valores de ativos e passivos (obrigacdes com terceiros),
encontra-se o valor do patriménio liquido atualizado, por uma consequéncia matematica”,
sendo 0 mesmo entendimento de Eckertet al (2012). Martins (2001) explica que, para evitar
vieses, a empresas ndo pode apresentar o ativo intangivel significativo, pois é desconsiderado
nos relatorios contabeis tradicionais; a empresa nao pode apresentar diferenca entre o valor

registrado e o valor de mercado de seus ativos.
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4 ESTUDOS ANTERIORES

Conforme Damodaran (2007) existem diversos modelos de avaliagdo, doutrinas
financeiras, contextos mercadoldgicos e divergéncias entre os autores de qual método de
precificacdo conferird valor justo ao ativo. Cabe ao avaliador bom senso, desprendimento de
dogmas e pericia na busca de convergir todos esses elementos a fim de se afastar cada vez
mais da estimativa errbnea do valor intrinseco da empresa, favorecendo a imagem da
organizacdo no mercado de capitais e dando informagdes corretas para 0 seu posicionamento
estratégico.

Diante de tantas variaveis que circundam o ajuste do método que conferira o valor
justo, estara o avaliador sujeito a erros na avaliagdo precificando os ativos de forma
incompativel a realidade. Lucena et al. (2013) objetivaram constatar vieses no calculo do
WACC. Constataram que, das 84 empresas, no periodo de 2005 a 2010, 50 utilizaram o Fluxo
de caixa descontado, dessas, 47 utilizam o custo ponderado de capital como taxa de desconto.
Verificaram que trés utilizaram o CAPM como taxa de risco, quando deveriam utilizar o
WACC. Excluiram cinco laudos da amostra, por apresentarem incoeréncias nos célculos. Tal
resultado encontra respaldo em Fernandez (2007), quando exprime que tal viés se dara por ma
interpretacdo da teoria financeira, em outras palavras, da incompatibilidade conceitual.
Lemme (2001) expde a dificuldade de se estimar a taxa de desconto no fluxo de caixa
descontado. Endler (2004) e Damodaran (2007) chamam atengdo para o erro de se trazer o
valor presente ao fluxo do acionista com taxa de desconto de terceiros e vice-versa. Fernandez
(2007) explica que o erro na avaliacdo, do ponto de vista pratico, dar-se-a por uso inadequado
de formulas matematicas ao que diz respeito a determinacdo do custo de capital.

Sanvicent (2012) constata vieses provocados pelo uso de médias historicas para taxa
livre de risco, prémio por risco do mercado de acdes, prémio por risco pais, quando deveriam
usar cotacoes correntes desses componentes do custo de capital, 0 que também € constatado
por Sanvicent e Minard (1999). Como alternativa para captar valores correntes de mercado, o
estudo sugere o modelo de Gordon, conforme Equacéo 7:

Preco justo = k:%g (7)
Em que:

D = dividendo pago no momento
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Ke = custo de capital proprio

g = crescimento

O autor conclui ressaltando o argumento de que a sensibilidade nas variagdes
continuas tem de ser levadas em conta, contrariamente aos metodos criticados que ndo levam
esse fator em consideracéo.

Assaf Neto e Lima (2006) e Rocha (2016) verificam que a taxa livre de risco é
comumente calculada como uma média das taxas de juros historicas dos titulos publicos.
Assim como Sanvicent (2012, 2014) e Sanvicente e Minard (1999), concluem que tal
procedimento causa Viés, e apontam para a qualidade das informacgdes, volatilidade do
mercado e janelas de tempo inadequadas. Uma forma alternativa € determinar esse prémio de
acordo com a pratica que os mercados financeiros vém atuando. O Estudo ainda apresenta
duas alternativas para a incorporacdo do risco pais. Na primeira, a remuneracdo adicional
paga pelos titulos brasileiros em relacdo aos T-Bonds, e é concebida como spread de risco de

default. O risco soberano é assim considerado no CAPM, conforme a Equagéo 8:

K = Rf + B (premio pelo risco) + risco soberano (8)

O segundo modelo apresenta as avaliagdes de longa duracdo do prémio total pelo risco
soberano que é desenvolvido, adicionando-se ao spread de risco de default sobre a taxa dos T-

bond séo prémio soberano historico de mercado da economia, conforme a Equacao 9:

K = Rf + B [(premio pelo risco) + risco soberano 9)

Na avaliacao por multiplos, Damodaran (2007) explica que ndo existem duas empresas
iguais, no que tange ao risco e ao crescimento, entdo, o avaliador, de maneira parcial, pode
enviesar os indices da avaliacdo relativa para que sejam compativeis as empresas comparadas.
No que tange a eficiéncia, “o EBITDA ¢ considerado o melhor indicador de geragdo de caixa
operacional da empresa, pois desconsidera despesas operacionais que ndo afetam o caixa,
como a deprecia¢do e a amortizacdo”, (PEREZ; FAMA, 2008).

Quanto aos modelos patrimoniais de avaliacdo, Matsumoto, Ferreira e Ribeiro (2009)
explicam que,quando o valor € expresso pelo patriménio liquido, o valor encontrado é
dividido pela quantidade de acGes no mercado na data da avaliacdo. Conjecturam, ainda,
assim como Ambros e Schnorrenberger (2014), que, para haver conveniéncia na aplicacdo do

modelo, algumas premissas sdo importantes, pois jogam luz sobre as fragilidades do método,
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0 Viés pode ocorrer caso empresa tenha um valor intangivel representativo, pois este é
desconsiderado nos relatorios tradicionais.

Santos et al (2008) tiveram por objetivo comparar as normas da CVM com a aplicacéo
dos parametros obrigatorios nos laudos de avaliacdo na préatica, isto €, identificar se a
legislacdo converge para os resultados acertados nas avaliagdes. Marques (2014) destaca o
motivo da avaliacdo como sendo fator a influenciar o preco. Em situacdes especificas, tais
como a alienacdo de controle e 0 aumento de participacdo, o preco dos laudos foi maior em
relacdo aos outros motivos estudados. Santos e Cunha (2014) concluiram que, quando a
empresa contrata a avaliacdo, a tendéncia é de superestimar seus ativos (otimismo). Quando a
empresa procura avaliar outras para adquirir acfes, a tendéncia € subestimar os ativos
(pessimismo). Damodaran (2007) e Fernandez (2007) atentam para o0 Vviés causado por uso
incorreto de férmulas, como também o procedimento para determinar as variaveis do modelo.

Existem diversos erros apontados pela literatura, seja de ordem subjetiva, quando o
avaliador intencionalmente, seja para obter vantagens, aliena as estimativas e por impericia.
Damodaran (2007) explica que ndo existe um método melhor, mas deve-se levar em conta o
contexto, ajustando as premissas para a determinacdo do modelo. Por outro lado, hd o
predominio do uso do fluxo de caixa descontado, assim como constatou Rodrigues e
Sallaberry (2013), observaram que o método mais utilizado pelas empresas foi o FCD, os
motivos sdo diversos: falta de dados para se usar outra ou até por que é a metodologia mais
aceita tanto nos laudos de avaliacdo, quanto nos estudos académicos.

A estimativa de uma taxa de desconto que reflita coerentemente a natureza do ativo
perpassa por uma série de verificacdes. No CAPM, por exemplo, quanto aos procedimentos,
Araujo, Oliveira e Silva (2012) explicam a relevancia de aferi¢cGes de pressupostos, conforme
0S seguintes procedimentos “i) o intercepto ndo pode ser significativamente diferente de zero;
ii) 0 beta deve ser o unico que explica a taxa de retorno do ativo com risco; iii) o trade-off
risco-retorno deve ser linear”. Explicam, ainda, que as proxies mais recorrentes, no Brasil,
para 0s componentes do CAPM s&o o Ibovespa, CDI ou a SELIC. Por outro lado, extrair um
atributo matematico da realidade contextual do mercado, de forma que se tenha uma variavel
que satisfaca um modelo preditivo é condicdo contundente para que haja adequacdo do
modelo a realidade. Diante disso, Silva et al. (2009) explana que o0 uso de betas estaticos, em
mercados emergentes, causa Vies, pois ha alteracdo do risco sistematico no decorrer do tempo.
Lucena et al. (2013) constataram, em alguns laudos analisados, 0 uso de taxas de imposto
marginais a efetivas numa empresa alavancada, corroborando os estudos de Fernandez

(2002).Santos et al. (2008) concluiram que alguns laudos ndo atenderam aos requisitos legais
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impostos pela CVM ja que, dependendo do contexto, as normas se fizeram impraticaveis. Por
exemplo, no fluxo de caixa descontado, se a empresa apresenta fluxos negativos, inexisténcia
de atividade operacional, falta de perspectiva de crescimento; (Multiplos) inexisténcia de
setor comparavel, incompatibilidade temporal entre os indices, caixa operacional negativo.
Nem sempre as imposi¢des das normas da CVM estdo concatenadas ao contexto, podendo
levar, inclusive, a desvios maiores nas avaliagoes.

Santos e Cunha (2014) constataram que a projecdo econdmica das avaliacOes de
alguns laudos ndo se manteve acertada no decorrer do tempo. Para isso, utilizaram técnicas
estatisticas, avaliaram 58 empresas que realizaram ofertas publicas de a¢des no periodo 2000
a 2008, abordando as seguintes premissas: evolucdo da receia liquida, evolucdo do lucro,
margem EBITDA, margem operacional, giro de investimento, endividamento, taxa de
reinvestimento, taxa de crescimento, retorno do fluxo de caixa operacional e retorno sobre
investimentos, sendo que, eles apresentaram diferencas quanto ao que foi projetado e o que

foi realizado, convergindo com Fernandez (2007).

Quadro 1: Resumo das abordagens do CAPM

Autores PESQUISA
Lucena et al. (2013)
Fernandez (2007) Uso de taxas equivocadas: WACC para célculo do custo de capital préprio e
Endler (2004) vice-versa.
Damodaran (2007)
San\?i?:r;xltcgrl]\ili(rfgr}jz()lggg Uso de Meédias historicas a cotagOes correntes.
Assaf Neto e Lima (2006) Taxa livre de risco. Causadores de erros: qualidade das informagdes,
Rocha (2016) volatilidade do mercado e janelas de tempo inadequadas.
Marques (2014) Destaca 0 motivo da avaliagdo como sendo fator a influenciar o preco.
Santos e Cunha (2014) Sendo a empresa a contratar a avaliacdo: tendéncia de superestimar a valuation.
Catapan; Heidemann (2002) Erros causados por mudancas de taxas de juros.
Endler (2004) Modelo de crescimento de dividendos como alternativa de célculo.

K= Rf + B[(prémio pelo risco)) + risco soberano] Remuneracédo adicional paga
pelos titulos brasileiros em relagéo aos T-Bonds
K= Rf + B[(prémio pelo risco) + risco soberano . Avaliagdes de longa duracéo
do prémio total pelo risco soberano
Silva et al. (2009) Viés em betas estaticos

Sanvicent e Minard(1999

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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5 METODOLOGIA

O presente estudo qualifica-se como descritivo, realizado por meio de pesquisa

documental e exploratéria, Tendo por objetivo o aprimoramento de ideias e a confirmacao dos

vieses na avaliacdo de ativos que a literatura propde. O conjunto amostral abrangeu todas as

organizagdes que elaboraram laudos de avaliagcdo em conformidade com as normas da CVM

361/2002, no periodo de 2006 a 2016. Analisaram-se 127 ofertas publicas de ac¢6es, das quais,

27 continham apenas o edital de oferta publica, resultando em um conjunto amostral de 100

Laudos, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Nimero de Laudos OPA/ano

COM SEM

ANO OPA %o LAUDO o LAUDO o
2007 14 14 10 10 4 14,81
2008 20 20 20 20 0 0,00
2009 16 16 12 12 4 14,81
2010 9 9 6 6 3 11,11
2011 14 14 10 10 4 14,81
2012 14 14 13 13 1 3,70
2013 10 10 6 6 4 14,81
2014 8 8 6 6 2 7,41
2015 8 8 6 6 2 7,41
2016 14 14 11 11 3 11,11
TOTAL 100 100,00 100 100,00 27 100,00

Fonte: Dados da pesquisa(2017).

a)

b)

d)

Preliminarmente, concebeu-se um banco de dados, sendo este constituido por todas as
127 empresas estudadas, seus respectivos laudos de avaliacdo, seus avaliadores,
variaveis e metodologias utilizadas. Posteriormente, a partir do banco de dados,
identificaram-se quais metodologias foram empregadas para cada empresa e
tabularam-se os indices correspondentes a cada laudo de avaliacdo, sendo as etapas da
pesquisa concretizadas da seguinte forma:

coletaram-se e classificaram-se laudos de avaliacdo de empresas nas ofertas publicas
de acBes do banco de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM para
obtencdo dos modelos de avaliacédo utilizados;

realizaram-se andlises dos modelos de avaliacdo utilizados nos laudos coletados. A
andlise verificou quais e como os modelos estdo sendo utilizados;

compararam-se 0s modelos baseados nas metodologias propostas pela literatura com

0s modelos utilizados pelos avaliadores;
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e) no que tange ao tratamento da coleta, utilizou-se um editor de planilhas. Por meio
dessa ferramenta, puderam-se produzir pardmetros estatisticos a partir das relacfes dos
dados coletados, comparando os indices das variaveis entre si e de organizagdes
financeiras. A partir dai, fez-se a analise qualitativa do conjunto amostral;

f) observaram-se, também, as modalidades das ofertas publicas de acdes, conforme a
CVM, podendo ser para: cancelamento de registro; aumento de participacédo; alienacéo
de controle e aquisicdo de controle, conforme Tabela 2.

Tabela 2: Modalidade das ofertas publicas de agdes

MADALIDADE DA OPA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cancelamento de registro 7 12 4
Aquisicao de controle 2 3
Alienacéo de controle 0 4

Aumento de participacéo 0 0

N&o informado 1 1

oo N

OO MNO B~
O O O ol
ocoonNN B~
o OoOonN©

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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6 ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 Metodologias

Conforme abordado na literatura, constatou-se que o Fluxo de Caixa Descontado-FCD
é 0 método de avaliacdo de ativos mais recorrente. Do total das metodologias utilizadas, 84%

optaram por trazer o valor presente ao fluxo de caixa, conforme o Grafico 1.

Grafico 1 - Recorréncia das metodologias de avaliacao.

1,00

mFCD
= MULTIPLOS
PATRIMONIO LIQUIDO

m Outros

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Conforme percebido nos laudos de avaliacdo, as justificativas mais recorrentes para o
uso do FCD foram: considerar maior nUmero de premissas; o valor do dinheiro no tempo e
que é o mais indicado pela literatura. Multiplos de empresas comparaveis foi a segunda
metodologia mais usada, sendo 0s principais motivos: por ser uma opcao garantida pela
CVM, Em que o fluxo de caixa era negativo e por falta de informacGes concernentes as
projecdes de crescimento da organizacdo. Outras metodologias, 7% dos laudos analisados,
foram utilizadas, em funcdo de ndo haver possibilidade de uso dos dois métodos anteriores e

uma empresa foi precificada pelo Patriménio Liquido.

6.2 Fluxo de Caixa Descontado — CAPM

6.2.1 Taxa livre de riscos

Determinar a taxa livre de riscos em paises emergentes € de evidente dificuldade, isto

porque, comumente, usam-se taxas historicas de titulos publicos e, nesse caso, ha uma
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consideravel volatilidade das taxas (ASSAF NETO et al., 2008). Para o0 mercado brasileiro,
entende-se que os titulos emitidos pelo governo devem ter embutidos prémios pelo risco, o
que também é um complicador para a estimativa, pois haveria bonificacdo dobrada.
Superestimando o valor do ativo, a empresa assume que o risco assumido pelos investidores é
maior, comprometendo a estratégia da organizacdo, jA que haveria a distor¢do da prépria
percepcdo do investidor. Percebeu-se unanimidade na escolha de titulos do governo
americano como taxa livre de risco, 0 que, se sugere, advem da volatilidade na economia

brasileira. A tabela 3 demonstra o comportamento da Selic no periodo de 2006 a 2016.

Tabela 3: Comportamento da Selic de 2006 a 2016

ANO SELIC (% ao ano) ANO SELIC (% ao ano)
2016 14,15 2010 10,41
2015 13,9 2009 8,90
2014 10,9 2008 12,54
2013 8,15 2007 11,68
2012 8,14 2006 15,18
2011 11,78 2005 19,24

Fonte: Banco Central do Brasil (2017).

Obtiveram-se as seguintes medidas: média 11,73%, Desvio Padréo 3,22% e Coeficiente
de Variacdo 27,46%. As medidas de dispersdo revelam a auséncia de estabilidade nas médias
historicas no Brasil. Percebe-se uma variacdo contundente nas taxas livres de risco
apresentadas. Observa-se a menor taxa sendo de 8,90% e a maior de 19,24%.

Observou-se que 95% dos laudos deixaram claro o uso dos titulos norte-americanos para

o célculo da taxa livre de riscos, dos quais 74% detalharam seu uso, conforme Tabela 4.

Tabela 4: T BOND para taxa livre de risco

TAXA LIVRE DE RISCO Recorréncia
T BOND 10 ANOS 57%
T BOND 20 ANOS 5%
T BOND 30 ANOS 38%

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Contudo, embora se trate de precificacdo de acOes, ou seja, de obrigacdes cujo prazo
de vencimento é longo, os horizontes escolhidos foram diversos, como mostra a Tabela 3.
Verificou-se concordancia com Damodaran (2007), no que tange ao uso dos titulos de 10
anos, sendo a maioria usada. Constatou-se, também, variabilidade no uso das meédias
historicas para a estimativa da taxa livre de risco, sendo os prazos mais frequentes: 12 meses
(11 laudos), 3 meses (10 laudos), 24 meses (9 laudos). Ha também a escolha do horizonte de

uma semana a até de 82 anos. No entanto, os laudos ndo expuseram uma justificativa para a
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escolha dos horizontes temporais. Em 34 laudos, ndo estdo descritas informacfes quanto as
médias historicas utilizadas, o que representa cerca de 40% dos que utilizaram o CAPM,e5
laudos utilizaram estimativas de consultorias internacionais.

Constata-se, na Tabela 5, que a pluralidade nas formas de célculo da taxa livre de risco,
em alguns periodos, fez divergir consideravelmente algumas estimativas. Entende-se que,
mesmo havendo ajustes das premissas quantitativas concernentes as caracteristicas das
empresas avaliadas, trata-se de uma taxa de segurancga, ou seja, que apresente menor diferencga
entre as estimativas. Em 2010, um laudo estimou em 10,38% sua taxa livre de risco, por meio
da soma do indice de diferenca da inflacdo e agio pelo risco soberano. Por outro lado, no
mesmo ano, outro laudo estimou em 3,22%, por meio de T-bond de 10 anos, a taxa livre de
risco de seu ativo, contudo, ndo explicitou qual janela de tempo histérica foi utilizada para o
calculo da referida taxa.

A Tabela 6 expde a amplitude e a variacdo nos valores estimados pelos laudos.
Averigua-se maior discordancia nas estimativas dentre alguns dos laudos estudados. Variagdo
que se justifica pela diversidade de janelas temporais usadas. Em 2007, percebe-se um desvio
padréo de 1.38%. Sendo a maior estimativa de 7,00%, tendo, como parametro — adotado em
avaliacbes — o titulo do Tesouro americano de 30 anos e a menor estimativa de 2,43%

estimado com a remuneracdo média T bond 10 anos nos ultimos 3 meses.

Tabela 5: Comportamento da taxa livre de risco (%)
TAXA LIVRE DE RISCO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

MEDIA 455 433 416 498 338 299 345 290 342 224
MEDIANA 4,79 443 422 411 340 290 308 271 340 220
DESVIO PADRAO 138 112 0,79 046 058 085 100 047 113 0,30

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Tabela 6: Amplitude e variagdo das estimativas

AMPLITUDE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Maior valor 700 6,71 521 1038 429 418 538 360 520 3,05
Menor valor 243 120 2,80 3,22 247 200 270 260 232 2,00
Variacéo 457 551 241 7,16 182 218 268 100 2,88 1,05

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

6.2.2 Beta

Conforme Alcantara (1981) “[...] o valor de beta mede a sensitividade ou a capacidade
de reacdo, ou resposta, do excesso de retorno da acdo com relagdo aos excessos de retorno do
mercado” .No que tange a estimativa, Santos e Silva (2011) explanam que o uso de médias

histdricas ndo é garantia de uma boa estimativa. Por outro lado, Damodaran (2007) expde que
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existem trés formas de célculo do Beta: historico; contabil e fundamental. No que tange a
pesquisa, constatou-se que 11 laudos ndo especificaram a forma de célculo, 3 laudos
utilizaram beta historico de 2 anos, llaudo utilizou beta historico de 5 anos e 66 laudos

utilizaram médias de empresas comparaveis, conforme Grafico 2.

Grafico 2 - Calculo do Beta

B N3o informado

M Histérico 2 anos

Histérico 5 anos

B Empresas
comparaveis

Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

6.2.3 Prémio de tamanho e de mercado

Empresas de grande porte tém riscos relativos menores que empresas de pequeno
porte, ou seja, em termos proporcionais, risco e tamanho sdo inversos. Contudo, apenas foi
verificada a inclusdo do prémio pelo tamanho da empresa no calculo do custo do capital
proprio em 13 laudos, o que representa cerca de 15% da amostra. No entanto, ndo houve
detalhamento na metodologia da mensuragdo do prémio.

O prémio de mercado representa um percentual esperado pelo investidor para assumir
riscos em determinados investimentos (PASIN, 2004). O uso de séries de longo prazo suaviza
a diferenca das oscilacbes do mercado, de tal modo que é preferivel seu uso a medias
historicas de curto prazo (DAMODARAN, 2007). Todavia, Pasin (2004) sugere o uso de
prazos menores para o calculo do prémio, visto que capturam, de forma mais aproximada, as
caracteristicas econdémicas do periodo, projetando, assim, 0s riscos pertinentes ao negocio.

Conforme grafico 3, tém-se os periodos utilizados na estimativa do prémio de
mercado. Observa-se que 35 laudos ndo especificaram o periodo utilizado, representando 49%
da amostra;15 laudos (cerca de 18% da amostra) utilizaram médias desde 1926.9 laudos
projetaram, por meio de média de 50 anos, representando 10% da amostra. O uso de periodos

mais curtos também foi encontrado: 12 meses (4 laudos) e 3 meses (3 laudos).
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No que se refere ao tipo de média, geométrica ou aritmética, apenas 5 laudos

especificaram, dos quais 4 utilizaram média aritmética e 1utilizou média geométrica.

Grafico 3 - Recorréncia séries histéricas
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6.2.4 Risco pais

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Representado pelo EMBI+, sigla para Emerging Markets Bond Index (indice de

Titulos da Divida de Mercados Emergentes), mede a oscilacdo, no caso do Brasil, dos titulos

emitidos pelo governo em relacdo aos titulos norte-americanos. Conforme o Grafico 4,

observa-se 0 comportamento do risco Brasil calculado pela J P Morgan. Percebe-se, a partir

de 2011,que tal indice estava abaixo de 200 pontos e, em 2016, marcava 350 pontos. Tais

valores indicam que havia uma desconfianca crescente no mercado brasileiro.

Gréfico 4 - Comportamento risco Brasil de 2006 a 2016
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Fonte: IPEA Data
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As maiores e menores estimativas para cada laudo, no que tange o risco Brasil, estdo
representadas no Grafico 5. Percebem-se as grandes variagdes, em 2008, decorrentes da crise
financeira do periodo. Evidencia-se, também, uma desconfianga crescente no mercado, no
intervalo de 2012 a 2016. A maior estimativa no Gltimo ano do periodo foi calculada em

aproximadamente 5,5%.

Grafico 5 - Variacdo risco Brasil de 2006 a 2016
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Fonte: IPEA Data

No que tange a analise, 98,8% dos laudos consideraram 0 risco pais como uma
premissa no CAPM, dos quais 50,6% (42 laudos) buscaram médias de séries passadas como
estimativa. Ademais, foram observadas as mais variadas janelas temporais: 30 dias, 3 meses,
6 meses, 12 meses, até 50 anos. Constatou-se o uso, recomendado pela literatura, da projecao
pelo risco pais do dia, que se encontrou em 25% dos laudos. Os analistas utilizaram, tambem,
projecdes de economistas e bancos, representando 19,42% da amostra. Por fim, 5 laudos ndo
deixaram claro o uso da metodologia. O grafico 6 expde a média das projecdes do risco pais
nos laudos analisados. Percebe-se um comportamento similar em relacdo ao Grafico 4,

sugerindo concordancia das metodologias em relacdo ao IPEA DATA.

Gréfico 6 - Proje¢des do risco Brasil de 2006 a 2016
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Fonte: Dados da Pesquisa (2017).



30

Ressalta-se que as projecOes de alguns laudos divergiram entre si, conforme mostram
os dados da Tabela 7. Nota-se que ha uma contundente dispersdo dentre algumas projecoes,
revelando percepcdes distintas quanto ao tratamento de dados e quanto a concepgdo sobre 0

calculo de mensuracgdo da variavel.

Tabela 7: Variago das estimativas do risco Brasil (%)

RISCO PAIS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
MEDIAS 232 209 332 298 194 19 200 208 246 3,58
MEDIANA 226 207 301 25 175 193 195 225 2,68 3,52

DESVIOPADRAO 053 055 147 131 067 040 053 039 035 081
Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Conforme o grafico 7, nota-se uma consideravel amplitude entre alguns dos valores
projetados. Evidencia-se, todavia, que as incertezas de crises politicas e econdmicas,
naturalmente, corroboraram drasticamente na variacdo de percep¢do dos avaliadores, além do
uso de procedimentos inapropriados ao contexto. Em 2008, um laudo estimou o risco
soberano por meio dos dados de uma consultoria internacional, a qual avaliou em 1,4%, nédo
condizente com a situacao politica do periodo, tampouco com as estimativas dos dados do
IPEA DATA, Em que a média da estimativa foi de aproximadamente 2,75%. Em 2009, a
menor projecdo por meio de T-bond de 30 anos, ndo justificava o laudo no que tange ao

periodo utilizado no célculo (de 1,5%).

Gréfico 7: Amplitude das projecdes
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Fonte: Dados da Pesquisa(2017).
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6.3 Taxa de desconto

Trazer o fluxo de caixa do acionista até o valor presente pelo WACC, ou fluxo de
caixa da empresa descontado pelo CAPM é um dos possiveis erros de valuationa que as
precificacOes estdo sujeitas (FERNANDEZ, 2002; DAMODARAN, 2007). Contudo, 0s
laudos analisados ndo apresentaram esse viés. Cerca 66% das empresas avaliadas foram
financiadas por capital de terceiros e proprio e, aproximadamente, 34% apenas por capital
proprio. Nota-se que,de 2007 a 2016, o tipo de financiamento manteve comportamento
inverso em relacdo ao risco pais, isto é, com o aumento dos indices do risco pais, as empresas
escolheram dividir o risco,utilizando, além do capital proprio, o capital de terceiros,e, com o
declinio do indice, as empresas utilizaram apenas capital proprio, perspectiva que se
evidenciou no periodo 2007 a 2008, periodo de crise politica e econdmica no mercado
brasileiro no qual 11 empresas se financiaram com dois tipos de capital, enquanto 4 empresas
se financiaram apenas com capital proprio, tendéncia que se repete no periodo 2016, periodo
de grave crise politico-econdmica. Conforme o grafico 8, percebe-se 0 comportamento dos

tipos de financiamento no periodo estudado:

Gréfico 8: Comportamento dos tipos de financiamento
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Fonte: Dados da Pesquisa (2017)
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo examinou os modelos de avaliagdo utilizados nas ofertas publicas de acoes,
no periodo de 2006 a 2016. Constatou-se que o fluxo de caixa descontado foi a metodologia
mais recorrente nos laudos e considerado como a alternativa mais completa para determinar o
valor de negdcios, assim como a metodologia mais recorrente nos laudos analisados. O
modelo de precificacdo de ativos (CAPM) é concebido como uma das ferramentas mais
usadas para estimar a taxa de desconto nos fluxos de caixa. Existem discordancias na
literatura sobre a forma mais eficaz para se obter as varidveis. Divergéncias também sdo
percebidas entre os avaliadores.

Percebeu-se que existe pluralidade nas formas de se calcular e que as interpretagdes da
taxa livre de risco, beta, prémio de mercado e risco pais produzem, algumas vezes, resultados
divergentes entre si e entre os resultados estimados por institutos econémicos. A minima
padronizacdo de informagbes nos laudos e a inexisténcia de certas informagdes foram um
complicador que dificultaram alguns pontos da analise.

Por fim, pdde-se constatar que ndo ha consenso entre os avaliadores sobre o melhor
procedimento na estimativa das taxas, tampouco, sobre a fonte de informac6es que justificam
as variaveis. Para trabalhos futuros, a pesquisa pode ser ampliada para variaveis especificas—

como a taxa livre de risco ou risco pais.
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