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A UTILIZACAO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO NO PROCESSO DE
OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES NO BRASIL

1. INTRODUCAO

A maximizag¢do dos lucros e a geragdo de vantagem competitiva sustentavel tem sido
a busca incessante de empresdrios e gestores, tornando a estratégia um processo continuo
para definir os objetivos e diretrizes de uma organizag¢do. Aportes financeiro e tecnoldgico
aliados a estratégia tém mostrado resultados positivos. Antncios de fusido e aquisi¢do,
deixaram de ser ocasionais e tornaram-se frequentes nos principais jornais de negécios (Serra
& Wickert, 2014).

O mercado de capitais tem papel essencial no financiamento externo de empresas que
buscam o crescimento. Em 2000 houve o surgimento de diferentes niveis de governanga
corporativa pela Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2
e Bovespa Mais), contribuindo positivamente na relevancia no mercado de capitais brasileiro,
fornecendo um ambiente de negociacdo que estimula o interesse dos investidores e de
valorizacdo das companhias (Steffen & Zanini, 2012). A fusdo da BM&FBovespa com a
CETIP em 2017, d4 origem a Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), que passa a ser a quinta maior
bolsa de mercado de capitais e financeiro do mundo, com patriménio de US$ 13 bilhdes.

A captacdo de recursos no mercado de acdes é realizada por empresas de capital
aberto ou aquelas que pretendem abrir capital IPO (Initial Public Offering). Dentre os
beneficios gerados pela abertura de capital os mais comuns sdo: acesso a capital, para
financiar projetos de investimento; liquidez patrimonial, com a circulagdo das agdes no
mercado; imagem institucional, pois a empresa passa a ganhar visibilidade; e reestruturagdo
de passivos, garantindo a sua sobrevivéncia e retomando a rota de crescimento. A abertura de
capital por parte da empresa representa uma reducdo de risco e de custo do capital,
viabilizando o financiamento de novos projetos, favorecendo mais oportunidades de
investimento e crescimento. Ao balancear o uso de crédito e capital préprio, esta, passa a ser
uma solucgio estratégica para companhias com certo grau de endividamento ou aquelas que
buscam novas posi¢des no mercado.

A Oferta Publica de Aquisicdo de Ac¢des (OPA) ocorre quando um determinado
investidor evidencia o seu interesse em adquirir uma quantidade determinada de acdes a
precos e prazos pré-estabelecidos, sob condicdes especificas estabelecidas pela Comissao de
Valores Mobilidrios Brasileiro (CVM). A efetivagdo do processo se dd quando as acdes
objeto da OPA, sdo admitidas a negociacdo por meio de leildo realizado na bolsa de valores
ou no mercado de balcao organizado. Nesse processo, geralmente € elaborado um laudo de
avaliacdo da companhia objeto com a aplicacdo de métodos de avaliacdo de empresa para a
determinag¢do do preco das acdes na OPA. O laudo de avaliagdo € um documento
especializado que ja chegou a custar milhdes de reais e ao ser publicizado poderad causar
distor¢cdes no valor de mercado das agdes da companhia. A literatura tem registrado uma
divergéncia entre a avaliacdo técnica baseada nos fundamentos da firma e a valoracdo do
mercado (Elnathan; Gavious & Hauser, 2009; Cunha; Martins & Assaf Neto, 2012; Aradjo,
2015).

Ha diversas pesquisas que analisam os laudos de avaliacdo de empresas e suas
caracteristicas (Alexander, Bonaci & Mustata, 2012; Penman, 2007; Magnan, Menini &
Parbonetti, 2015; Santos & Cunha, 2015), porém ainda hd aspectos importantes a serem
investigados sobre esse assunto. O presente artigo vem a preencher uma lacuna ao explorar
os aspectos relacionados ao papel do laudo de avaliagdo de empresa no processo de oferta
publica de aquisicdo de agdes, possibilitando maior entendimento sobre alguns aspectos
relacionados as peculiaridades do mercado de capitais no Brasil. Dentre os achados, foi
constatado uma tendéncia de que empresas que divulgaram no laudo de avaliac@o seu valor
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justo obtido pela metodologia Fluxo de Caixa Descontado (FCD), apresentam um custo mais
elevado de avaliacdo em relacdo aquelas cujo valor justo foi obtido por outro método de
avaliacdo. Esse resultado inédito na literatura poderd estimular novos estudos com a varidvel
custo do laudo de avaliagdo e seus aspectos econdmicos relacionados.

Além desta introducdo o artigo estd estruturado com outras seis secdes, onde a
segunda e a terceira apresentam uma breve contextualizacdo do mercado de valores
mobilidrios no Brasil e a avaliacdo de empresa, materializada no laudo de avaliacdo utilizado
pela CVM no processo de OPA. A quarta se¢do propde as hipdteses testadas. A secdo 5
aborda os aspectos metodoldgicos e caracteriza o estudo empirico. Na secdo 6 € realizada a
andlise e discussdo dos dados, a se¢do seguinte conclui.

2.0 PROCESSO DE OFERTA PUBICA DE AQUISICAO DE ACOES NO BRASIL

A OPA € um processo realizado pela CVM no qual determinado proponente manifesta
o seu compromisso de adquirir uma quantidade especifica de agdes a precos € prazos
determinados, respeitando determinadas condi¢des. Ao realizar uma OPA a empresa altera a
composi¢do societdria da companhia emissora, bem como a liquidez de suas acdes no

mercado. A Instrucio CVM 361/2002! dispde sobre o procedimento aplicavel as OPAs
regulamentando todo o processo de avaliagdo de empresa. A sua mediacao deve ser realizada
por uma instituicdo financeira, corretora ou uma distribuidora de titulos de valores
mobilidrios com carteira de investimentos, onde as informag¢des disponibilizadas a CVM e ao
mercado devem ser de total confianca e de reponsabilidade dessas entidades.

Quando a OPA for realizada pela propria companhia, pelo acionista controlador,
pessoas vinculadas ou o administrador, a defini¢do do preco da companhia objeto serd dada
por um laudo de avaliagdo da empresa. O procedimento de determinacdo do preco justo
divulgado na OPA e o cumprimento das normas regulatérias sdo objetos de estudo em
algumas pesquisas (Alexander, Bonaci & Mustata, 2012; Penman, 2007; Magnan, Menini &
Parbonetti, 2015; Santos & Cunha, 2015). A subjetividade intrinseca ao processo de
avaliacdo € refletida na existéncia de diversos métodos de avaliacdo de empresa. Damodaran
(2007, p. 15) afirma que: “a avaliagdo ndo € um exercicio objetivo, e qualquer prejulgamento
ou viés que um analista traga ao processo afetard o valor”.

Existem dois tipos de OPA, as obrigatdrias que sdo regidas pela Lei 6.404/76 e que
devem seguir determinadas regras estabelecidas, e as OPAs voluntérias, realizadas por
escolha da ofertante e sem nenhuma norma particular. A Instrucdo CVM n° 487/10 abrange
as finalidades de OPAs obrigatdrias: (i) para cancelamento de registro; (ii) por aumento de
participacdo do acionista controlador e (iii) por alienacdo do controle. As finalidades de
OPAs voluntarias, sdo: (iv) para aquisi¢cdo de agdes; (v) para aquisi¢do de controle de
companhia aberta e (vi) concorrente.

Saito e Padilha (2015) destacam os principais fatores para o fechamento de capital no
Brasil, como o problema de agéncia, a alta concentragdo de participac@o aciondria dos sécios
controladores, baixa rentabilidade (ROA), menor nivel de pagamento de dividendos
associados ao evento de fechamento de capital e o problema de fluxo de caixa livre. Outro
fator que tem sido corrente € o enfoque estratégico dos administradores, visando uma maior
mobilidade, para que os acionistas minoritdrios se tornem menos eXpressivos e exercam
menor pressdo na tomada de decisdes. Outra possivel razdo para o fechamento de capital,
segundo Saito e Padilha (2015) é o custo de manter a companhia aberta na bolsa de valores.
Siqueira (2010) acrescenta outras duas razdes além desse custo que levam as empresas a
fecharem o capital, que € a reestruturacdo societéria e a auséncia de necessidade de captagcao
de recursos. Ao fechar o capital o valor de mercado da empresa é impactado de forma
negativa devido a baixa liquidez de suas acdes (Sanger & Peterson, 1990).

No Brasil, a legislacdo societdria estabelece a condic@o obrigatdria da realizacdo de
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uma OPA para aquisicdo da totalidade das a¢des em circulacio no mercado. O Art. 29 da
Instrucao CVM 361/2002 define que a OPA por alienagdo de controle de companhia aberta
serd de cardter obrigatério, na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, “sempre que houver
alienacdo, de forma direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e terd por objeto
todas as acdes de emissao da companhia as quais seja atribuido o pleno e permanente direito
de voto, por disposi¢do legal ou estatutaria”. O evento de alienacdo de controle, também
denominado como Tag Along, ¢ um mecanismo de prote¢do aos acionistas minoritdrios e de
apoio do mercado de capitais, que discute sobre a volatilidade pela qual as espécies de acdes
das empresas alienadas passam e as especulagdes causadas pelo setor financeiro das
companhias. O atual aparato legal ainda recebe criticas em alguns pontos, como a emissao
de a¢des preferenciais pelas empresas, a concreta representacao e participacdo dos acionistas
minoritarios nos Conselhos de Administragdo das companhias, a presenga dos direitos dos
minoritdrios em caso de alienac¢do do bloco de controle e os mecanismos de gestao oportunos
aos acordos entre acionistas (Santos et al, 2009).

As finalidades de OPAs que ndo possuem cardter obrigatério previsto por Lei, sdo
consideradas voluntdrias, que ocorre quando a ofertante deseja adquirir o controle aciondrio
de companhia com capital pulverizado (quando a companhia ndo possui um acionista
majoritario ou grupo controlador). Essa finalidade de OPA esta prevista no artigo 257 da Lei
6.404/76, e se caracteriza como um processo mais claro e justo para todos os acionistas
(CVM, 2014). Outro evento de OPA de carater voluntdrio ¢ a OPA Concorrente, que é
realizada por um terceiro que nao € o ofertante ou pessoa vinculada ao mesmo e que possua
por objeto as acdes de OPA apresentadas a CVM, devendo seguir as mesmas regras da OPA
a qual ird concorrer.

3.LAUDO DE AVALIACAO DE EMPRESA UTILIZADO NA OFERTA PUBLICA
DE AQUISICAO DE ACOES

As informacdes contidas nos laudos de avaliagdo devem ser claras, objetivas,
integrais e recentes, visando a qualidade e o entendimento da leitura do laudo. A Instrucdo
487/10 da CVM estabelece uma estrutura padronizada para a elaboragdo do laudo de
avaliacdo para o processo de OPA, requisitando que apresente no minimo e cumulativamente,
os seguintes critérios de avaliacdo: (1) preco médio ponderado da cotagdo das acgdes; (ii) valor
do patrimonio liquido por a¢do; (iii) valor econdmico calculado pelo método do fluxo de caixa
descontado ou (iv) multiplos de mercado ou multiplos de transa¢cao compardveis; caso o valor
da companhia ndo tiver sido alcangado pelos critérios anteriores, o ofertante pode escolher
um método de avaliacao alternativo para determinar o preco justo.

O edital e laudo de OPA tem como conduta ser imparcial em relacdo ao valor sobre a
companhia e fundos que almejam obter recursos no mercado, tratando de disponibilizar aos
investidores apenas as informagdes de forma adequada. A escolha pelos métodos de
avaliacdo mais adequados para avaliar cada empresa fica a critério do analista financeiro,
responsavel pela confeccdo do laudo. Ha revelacdes essenciais atreladas aos sistemas de
decisdo dos analistas, aos determinantes do conhecimento, a compreensdo dos resultados, a
eficiéncia do mercado e dos analistas no que diz respeito as informacgdes pertinentes para o
valor, os efeitos dos incentivos econdmicos e vieses comportamentais, os efeitos do ambiente
institucional e as limitacdes de bancos de dados e vdrios paradigmas (Ramnath, Rock &
Shane, 2008). O relato de peritos financeiros no tocante aos métodos de avaliacdo utilizados
na elaboracdo do laudo para determinacio do valor justo, € uma forma de refletir sobre a
interacdo da teoria com a parte legal e o mercado de valores mobilidrios. No momento da
escolha do método mais propicio para avaliar uma companhia, o perito financeiro deve
considerar todos esses aspectos, para que nao haja disparidades entre os valores ou intervalos
de valores obtidos no resultado. Nao existe um método melhor que o outro, existem métodos
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que se adequam melhor em determinado cendrio do mercado e as diversas necessidades da
empresa que estd sendo avaliada, e todas as demais varidveis envolvidas devem ser julgadas
no momento da escolha. E recomendado pela literatura que se utilize dois ou trés métodos
para avaliar uma companhia, essa escolha deve ser de acordo com os objetivos da avaliagdo,
o cendrio e o tipo de evento a ser realizado (Damodaran, 2007; Martelanc, Pasin & Pereira,
2010; Assaf Neto, 2014; Serra & Wickert, 2014).

Os métodos de avaliacdo de empresas mais populares por sua utilizagdo sao o fluxo
de caixa descontado (FCD) e os miltiplos de mercado (Kaplan & Ruback, 1995; Demirakos,
Strong & Walker, 2010; Roosenboom, 2012; Imam, Chan & Shah, 2013). A abordagem do
FCD corresponde ao valor presente de seus fluxos econdmicos, mensuragdo e projegdes dos
fluxos de caixa futuros, sob as expectativas de crescimento constante e risco agregado a esses
fluxos. O FCD baseia-se em uma estrutura tedrica mais avancada do que qualquer método de
avaliacdo, contudo, existem casos onde ¢ dificil presumir futuros fluxos de caixa e/ou uma
taxa de desconto adequada (Kim & Ritter, 1999).

A metodologia e os modelos relacionados ao fluxo de caixa descontado procuram
retratar o cendrio do ambiente econdmico o qual a companhia esté inserida, configurando-se
a andlise das demonstra¢des contdbeis da empresa parte fundamental do processo (Monte,
Neto & Régo, 2009). A projetacdo dos rendimentos € considerada uma exaustiva pesquisa da
trajetéria da companhia, sendo mediada pela opinido de um perito experiente que possua
percepcao dos riscos operacionais envolvidos na avaliagdo (Dunse, Hutchison & Goodacre,
2004). Para descontar os fluxos de caixa a valor presente utiliza-se uma taxa que melhor
represente o custo de oportunidade e os riscos associados a estes fluxos. Geralmente usa-se
o custo médio ponderado de capital (CMPC), pois ele € capaz de incorporar os riscos que o
negdcio estd sujeito, refletindo com propriedade os custos de oportunidade dos acionistas da
empresa (Perez & Fama, 2003).

E(FC
V- (FC)
K—g

)

Onde:

V = valor da empresa;

E(FC) = valor presente de seus fluxos econdmicos futuros esperados de caixa;

K = risco associado;

g = crescimento constante.

O Fluxo de Caixa Descontado € um método que possui variacdes em sua
aplicabilidade. Uma delas é o modelo chamado de Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCLF),
que € gerado pelo ativo econdmico da empresa, estando disponivel para pagar os direitos dos
acionistas e credores. Nesse modelo ndo se considera fluxo referente a saida de juros,
amortizacdo do principal e pagamentos dos dividendos, restringindo-se somente a diferenca
entre as entradas e os desembolsos relativos as operacdes da companhia. Portanto, o valor
econdmico da empresa € representado pelo valor atual da série de fluxos de caixa livres
projetados da companhia para o periodo estimado, agregado ao valor residual.

t=n

FCLF,

Valor da empresa = L, m 2)

Onde:
FCLF = Fluxo de Caixa Livre da Firma no periodo t;
n = vida util do ativo;



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

Cunha, Martins e Assaf Neto (2014), ressaltam que existem duas condi¢des essenciais
para a utilizacdo do FCLF, onde a primeira € que a taxa de crescimento deve ser menor ou
igual a taxa de crescimento da economia no cendrio em que a firma esta inserida; a segunda
diz respeito as caracteristicas da companhia, que devem ser coerente com a proposi¢ao de
crescimento estdvel, provocando o uso do custo de capital constante, onde a alavancagem é
considerada constante ao longo do tempo. Um estudo brasileiro realizado em 2008, analisou
84 relatorios de 48 empresas emitidos por 13 intermedidrios informacionais, apontando que
77% da amostra apresenta o FCLF como o modelo mais utilizado pelos analistas, estando em
concordancia com a literatura e o mercado (Galdi, Teixeira & Lopes, 2008).

O modelo de Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) atua como uma alternativa
ao FCLF, onde o modelo avalia os recursos aplicados pelos investidores. O FCLA absorve
os dividendos nao distribuidos e os converte em potencial futuro de dividendos (Damodaran,
2007). Esse modelo é caracterizado como o fluxo de caixa existente posterior ao pagamento
de despesas operacionais e obrigagdes tributdrias, pagamento do principal da divida, dos
investimentos e outros desembolsos de capital fundamentais para a manutencao da taxa de
crescimento dos fluxos de caixa projetados, descontados a uma taxa adequada ao risco
desses fluxos.

t=n

FCLA, VR
£i(1+ k) T Otk )

Valor da empresa =

Onde:

FCFA = Fluxo de Caixa Livre do Acionista;

n = vida util do ativo;

VR = Valor Residual;

kB = Custo do Capital Préprio (calculado com base no valor de mercado da
companhia).

Em paises desenvolvidos, a avaliacdo através da abordagem de maultiplos
comparaveis € classificada como o método quantitativo e amplamente utilizado para
determinar o valor de uma empresa (Kim & Ritter, 1999; Kaplan & Ruback, 1995; Imam,
Chan & Shah, 2013).Esse método funciona sob o pressuposto de que existe um grupo de
empresas compardaveis com alguma varidvel semelhante (Alford, 1992; How, Lam & Yeo,
2007). O subconjunto de multiplos mais empregado na precificagao de empresas € o fluxo de
caixa operacional potencial (EBITDA) e os lucros (Liu, Nissim & Thomas, 2002).

Além do método de mudltiplos de mercado, os analistas avaliam empresas usando os
multiplos de transacdo (Kaplan & Ruback, 1995). Porém, esse procedimento baseado em
contabilidade € pouco explorado nos estudos académicos (Palea, 2016). Os mudltiplos de
transacdo geram valores patrimoniais mais elevados, sendo casos de “preferéncias
reveladas”, onde as transacdes por multiplos representam somente as transacdes bem-
sucedidas e agregam expectativas de sinergia, bem como os demais fatores que ampliam os
precos de transacao (Palea, 2016).

O método de preco médio ponderado das acdes da companhia na bolsa de valores ou
no mercado de balcdo organizado, utiliza os ultimos 12 (doze) meses, se houver,
discriminando os pregos das ag¢des por espécie e classe (Comissdo de Valores Mobilidrios,
2002, art. 8°). Alguns laudos de avaliacdo apresentam dois intervalos de valores para essa
metodologia, tendo como referéncia a data de um fato relevante, que geralmente é o

motivador para o processo de OPA da companhia. Este primeiro € obtido a partir da data do
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fato relevante até a data do laudo de avaliacdo, e o segundo intervalo compreende o valor
histérico de negociacao das agdes da empresa em um periodo de doze meses anteriores ao
fato relevante.

A avaliag@o do Patrimonio Liquido (PL) € a estimativa do valor dos ativos existentes
de uma empresa, com avaliagdes de valor contébil frequentemente utilizados como ponto de
partida (Damodaran, 2007). Esse método de avaliagdo € estabelecido no balango patrimonial
da empresa, estando em conformidade com os principios fundamentais da contabilidade
(Eckert et al., 2011). Através das demonstracdes financeiras da empresa, obtém-se o valor
do patrimdnio liquido, que é chamado também de valor patrimonial ou Book Value. A
diferenca mais relevante entre esse método de avalicdo e os demais, é que neste considera-se
que a empresa ird ser liquidada em determinado momento, enquanto nas demais
metodologias a vida da companhia € presumida como infinita (Vieito & Maquieira, 2010).

4. HIPOTESES DA PESQUISA

O fluxo de caixa descontado, geralmente adotado como método de avaliacdo para a
determinagdo do valor justo da empresa, constante no laudo de avaliagdo é amplamente
utilizado em paises em desenvolvimento como o Brasil. Assaf Neto (2007) ressalta a
dificuldade de se calcular o valor justo de uma empresa dentre as inimeras metodologias de
avaliacdo existentes, sendo exigido coeréncia e rigor para a escolha do método a ser
empregado.

A empresa responsavel pela emissd@o do laudo de avaliacdo ird determinar o custo
para a elaboracdo do laudo, sendo que este pode atingir valores miliondrios, estando esse
custo associado ao tempo demandado para esse fim, que ird refletir a complexidade da
empresa. Essa varidvel de custo de confeccao do laudo € pouco explorada da literatura.
Aradjo (2015) relata que a média do custo de producdo de um laudo de avaliacdo é de
R$626.361,50, com o seu valor maximo atingindo R$8.720.000,00; observou ainda que o
custo do laudo interfere positivamente na discrepancia entre o valor do laudo e o valor de
mercado da empresa. Nesse contexto, respalda-se a importancia de testar a hipdtese, que
verifica a relagdo entre o uso metodologia FCD para a determinacdo do valor justo da
empresa e o custo do laudo.

H1: O uso da metodologia FCD esta positivamente relacionado ao custo do laudo de
avaliacdo.

A Oferta Publica de Aquisi¢ao de A¢des possui diferentes finalidades, onde cada uma
delas é motivada por algum fator, sendo o cancelamento de registro, alienacdo de controle,
voluntdria e aumento de participacdo, os mais frequentes no Brasil. Essas finalidades distintas
para aquisicdo de acdes, geralmente é caracterizada como uma operacdo de recompra pela
propria companhia. Os motivos mais frequentes que podem levar uma empresa a recompra
de suas acdes sdo: fluxo de caixa livre, sinalizacdo de que as agdes estdo subavaliadas,
distribuicao de dividendos e interesse das empresas em ajustar a estrutura de capital por meio
de alavancagem (Vermaelen, 1981; Nohel & Tarhan, 1998; Stephens & Weisbach, 1998;
Chan, Ikenberry & Lee, 2004). Segundo Garcia e Lucena (2017) o mercado brasileiro é
conhecido pela forte concentracio aciondria, baixa liquidez e notdvel influéncia da legislacao
no seu funcionamento e apresenta apenas o motivo de fluxo de caixa livre para a recompra
de suas acoes.

O que torna relevante testar a relagdo entre as finalidades de OPA e o uso da
metodologia mais utilizada pelos peritos financeiros no Brasil, o fluxo de caixa descontado.
Portanto, propde-se as seguintes hipéteses:



H2: O uso da metodologia FCD est4 positivamente relacionado a finalidade de OPA
para cancelamento de registro.

H3: O uso da metodologia FCD est4 positivamente relacionado a finalidade de OPA
para alienacao de controle.

H4: O uso da metodologia FCD esta positivamente relacionado a finalidade de OPA
voluntdria.

HS: O uso da metodologia FCD est4 positivamente relacionado a finalidade de OPA
para aumento de participagdo.

5. METODOLOGIA

A pesquisa empirica desse estudo € aplicada quanto a sua natureza; descritiva e
explicativa quanto ao seu objetivo; quantitativa quanto aos procedimentos de andlise;
bibliografica e documental quanto aos procedimentos técnicos de levantamento de dados;
com temporalidade transversal; ex-post facto e sem controle de varidveis.

5.1 Construcao da amostra e analise preliminar

A amostra utilizada neste trabalho compreende todos os laudos de avaliagao de
empresa utilizados nas Ofertas Publicas de Aquisi¢des de Acdes realizadas pela CVM desde
0 ano em que teve inicio sua obrigatoriedade para empresas brasileiras em 2002 até 2018.
Foram analisados um total de 256 registros de OPAs no periodo, destes 51 ndo possuem
laudo de avaliagdo de empresa, sendo retirados também 4 laudos que ndo se adequaram a
pesquisa, resultando em uma amostra final com 201 laudos de avaliacdo de empresa.

A classificagdo anual das OPAs € apresentada na Figura 1, permitindo uma visao
temporal para a observacdo de sua finalidade. As OPAs obrigatérias registraram, de modo
geral, maior frequéncia, sendo a finalidade cancelamento de registro com 58,6%,
representando de forma predominante as ofertas publicas de aquisi¢ao de acdes no Brasil. A
assimetria de informacdes aliada a elevada concentracdo de propriedade, sobretudo em
empresas de menor porte, explica esse elevado percentual de OPAs para cancelamento de
registro (Saito & Padilha, 2015). A finalidade de OPA para aliena¢@o de controle, também de
cardter obrigatdrio, registra 31,3% das OPAs realizadas, a finalidade para aumento de
participacao do acionista controlador no capital social da companhia aberta, representa 4,7%
do total de OPAs e também € normatizada como obrigatéria. A OPA voluntdria de carater
nao obrigatdria representa 5,1%, e apenas 0,4% corresponde a finalidade de OPA concorrente
nesse periodo. Nao houve nenhum registro de OPA com a inten¢@o de aquisi¢do de controle
dentro do periodo analisado.



Figura 1 - OPAs por evento registradas na CVM para o periodo de 2002 a 2018
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No ano 2000 com o lancamento do Novo Mercado, a governanga corporativa comega
a tomar formato institucional, favorecendo a regulacdo do procedimento apliciavel a
quaisquer OPA ao publicar a Instru¢do CVM n° 361/2002. Os anos de 2004 a 2007
registraram um “boom” no mercado de capitais brasileiro, com a entrada intensa dos
investidores estrangeiros (CVM, 2017). Acarretando de forma negativa na oferta publica
brasileira. O crescimento em 2008, elevando-se de 16 registros para 21, pode estar relacionado
ao acontecimento da fusdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA com a Bolsa de
Mercadorias & Futuros — BM&F, originando a BM&FBOVESPA, em maio de 2008. Ainda
neste ano, mais precisamente no segundo semestre, aconteceu uma reducdo no volume
internacional de comércio e no preco das commodities, e também se destaca a crise mundial
financeira, o Subprime, refletindo de forma declinante na oferta publica de aquisicdo de
acoes. O mercado comecga a reagir nos anos 2011 e 2012, manifestando uma elevacao 15 e
14 registros de OPAs, respectivamente. Posteriormente, observa-se uma queda, chegando ao
nimero minimo de 8§ registros, em 2014.

Nos anos posteriores, 2015 e 2016, houve uma elevagc@o no nimero de registros de
OPAs, chegando a 10 e 14 registros, respectivamente. No relatério publicado em janeiro de
2018 pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), foram apresentadas projecdes para o
crescimento global, onde destaca-se um crescimento de 3,7% para 3,9% correspondentes aos
anos de 2018 e 2019, caracterizando-se como um cenario de favorecimento do fluxo de
capital para paises emergentes, fato que pode atrair mais investidores em agdes brasileiras.

A Tabela 1 possibilita a observacdo das frequéncias dos métodos de avaliagdo
constantes nos laudos ano a ano.



Tabela 1 - Métodos de avaliacio de empresas utilizados nos laudos para OPA
Preco médio  Valor FCD Miilt. de  Muilt. de Outros

ANO ponderado patrimonial mercado transacio  métodos Total

2002 0 0 11 2 0 4 17
2003 2 1 8 0 4 3 18
2004 1 2 12 0 0 2 17
2005 0 2 9 1 1 2 15
2006 2 0 11 0 0 3 16
2007 0 0 12 0 0 1 13
2008 1 1 15 2 0 2 21
2009 0 0 9 3 0 0 12
2010 0 0 6 0 0 0 6
2011 0 0 10 0 0 0 10
2012 1 1 10 0 0 1 13
2013 0 0 6 0 0 0 6
2014 1 0 4 1 0 0 6
2015 0 0 7 1 0 0 8
2016 0 0 9 1 0 1 11
2017 0 1 4 0 0 1 6
2018 0 0 5 0 0 1 6
Total 8 8 148 11 5 21 201

4,0% 4,0% 73,6% 5,5% 2,5% 10,4 %

Nota: Dados retirado dos Laudos de Avaliacdo de Empresa CVM (2002 a 2018).

A prevaléncia de utilizagdo do método FCD € observada com 73,6%, sendo
considerado comum sua utilizacdo em paises em desenvolvimento, que contam com poucas
empresas comparaveis, apresentado percentuais de 5,5% e 2,5% para a utilizacdo do método
de avaliacdo por multiplos de mercado e de transagdo, respectivamente. Paises emergentes
como o Brasil, possuem dificuldade na determinacdo do valor de companhia através da
avaliacdo de empresas, pois 0 ambiente conta com varidveis de riscos e obstaculos, como a
interferéncia politica e governamental, alto nivel de incerteza econdmica, volatilidade das
taxas de juros, controles de capitais, e problemas com a qualidade das informag¢des (Cunha,
Martins & Assaf Neto, 2014). O Fluxo de Caixa Descontado utiliza cenarios
probabilisticamente ponderados que simulam de maneira evidente os riscos associados sob
as expectativas de crescimento constante (Copeland e? al., 2002). Incluindo também algumas
caracteristicas inerentes ao Brasil, como os juros sobre o capital proprio (Piloto, Senra &
Moreno, 2008).

Ha ocasides em que o perito financeiro opta por utilizar um critério de avaliacdo
diferente daqueles previstos nas Instrugdes CVM 361/02 e 436/06, e nesse caso, o laudo
deverd conter uma explicagdo minuciosa do método alternativo escolhido para compor a
avaliacdo. Na amostra estudada, obteve-se uma frequéncia de 10,26% de aplicag@o de outros
métodos de avaliagdo, como por exemplo, o laudo da companhia Tec Toy S.A. no ano de
2016, onde o avaliador escolheu o método de cotacdo dos ultimos 90 pregdes, justificando o
histérico de sua utilizagdo na Companhia, sem oposicao, para determinar o preco das acdes
nos ultimos aumentos de capital. A discrepancia dos resultados obtidos pelos diferentes
métodos de avaliacdo deixa evidente a subjetividade implicita do perito financeiro
responsdvel pela avaliacdo. Uma facil visualizacdo e identificagdo da utilizagdo das
metodologias de avaliagdo de empresa recomendadas pela CVM pode ser observada com o
diagrama de Pareto na Figura 2. Ressaltando o feedback dos peritos financeiros registrado
nos laudos de avaliagdo com a preferéncia pela utilizacdo do FCD.



Figura 2 - Diagrama de Pareto dos métodos de avaliacido para a OPA
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A populagdo do estudo € composta por um mix de empresas indo desde as gigantes
até empresas relativamente pequenas, como observado nas estatisticas descritas da Tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

FCD* Miiltiplo Pco Médio Valor Muiltiplo Valor Custo
Mercado* Ponderado* Patrimonial* Transacio* Justo* Laudo®
Média 2.391,47  3.118,41 2.512,54 1.118,01  1.824,65 2.417,56 634,73
Mediana 50125 659,05 591,52 293,56  1.239,60 448,00 160,31
Desvio 6.29323  6.588,33 5.066,96 254561 224505 5.626,81 1.293,57
padrao
Coef. de 2,63 211 2,02 2,28 123 2,33 2,04
varla(;ao
Minimo  -27.070,80 -1.732,08 0,29 -1.209,90 17,38 -919,47 0,00
Maximo  35.636,00 30.232,75  31.363,80  24.028,00  8.182,24 35.636,00 8.720,00
Q1 55,61 113,10 107,24 42,18 262,80 52,81 37,50
Q3 2.067,06 248944  2.212,58 1.247,54 223736 1.987,15 600,00

Nota: Laudos de Avaliacio de Empresa CVM (2002 a 2018). *Valores em milhdes de reais. * Valores em
milhares de reais.

A anélise preliminar dos dados permite uma sistematiza¢do em relacdo aos métodos
de avaliacdo de empresa que devem constar nos laudos de avaliagc@o. A estatistica descritiva
descrita apresentada na Tabela 2 permite observar que em média hd uma elevada discrepancia
entre os métodos de avaliagdo, porém o método FCD apresenta média e mediana aproximada
ao valor determinado pelo método Preco Médio Ponderado. Almeida et al. (2012) nao
encontraram diferencas significantes entre os valores das empresas estimados por modelos
com embasamento contabeis (Residual Income Valuation e Abnormal Earnings Growth) e o
FCD, nos laudos de avaliacdo utilizados nas OPAs. O custo de elaboracdo do laudo de
avaliacdo de empresa apresenta valores considerdveis e sofre certa influéncia dos valores
discrepantes, bem como as outras varidveis em andlise. Isso deve-se ao fato de termos
empresas de portes diferentes na amostra, elevando o desvio padrdo de todas as varidveis.
Um dado complementar a Tabela 2, revela que 18,32% dos laudos de avaliacdo da amostra
analisada apresentaram o custo para a elaborag¢do do laudo superior a um milhdo de reais.
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5.2 Definicao do modelo e variaveis utilizadas

O modelo proposto tem como varidvel dependente a representatividade da utilizacdo
do FCD como método de avaliacdo para obtencdo do valor justo da empresa indicado no
laudode avaliacao ao longo dos anos, calculada pelo racio do niimero de laudos de avaliagdao
que adotaram essa metodologia para determinar o valor justo da empresa pelo total de laudos
ano a ano. As variaveis independentes sdo descritas na Figura 3.

Figura 3 - Varidveis independentes do modelo estimado.

Variavel

Descricao

Operacionalizacao

Relacao
esperada

Custo do
laudo_OPA

Corresponde ao valor pago
pela companhia ao contratar
uma empresa especializada
ou banco para a elaboragdo do
laudo de avaliagdo que é parte
do processo de OPA da CVM.

Récio da soma dos custos de todos os
laudos de avaliacdo que tiveram o seu
valor justo a partir da utilizagdo da
metodologia FCD pela soma total dos
custos dos laudos de avaliagdo ano a
ano.

Positiva.

Cancelamento de
registro_FCD

Relagdo da finalidade de OPA
para cancelamento deregistro
ou fechamento de capital,
com o uso da metodologia
FCD.

Ré4cio do nimero de laudos de
avaliacdo de empresa utilizados no
processo de cancelamento de registro
da OPA pelo total de OPA ano a ano.

Positiva.

Alienacio de
controle_ FCD

Relacido da finalidade de OPA
para alienacdo de controle,
com o uso da metodologia
FCD.

Récio do nimero de laudos de
avaliacdo de empresa utilizados no
processo de alienacdo de controle da
OPA pelo total de OPA ano a ano.

Positiva.

Voluntaria_ FCD

Rela¢do da finalidade de OPA
voluntdria, com o uso da
metodologia FCD.

Ré4cio do nimero de laudos de
avaliacdo de empresa utilizados no
processo de OPA voluntdria pelo total
de OPA ano a ano.

Positiva.

Aumento de
participacdo_FCD

Relag¢do da finalidade de OPA
para aumento de participagao,
com o uso da metodologia
FCD.

Ré4cio do nimero de laudos de
avaliacdo de empresa utilizados no
processo de OPA para aumento de
participacdo, pelo total de OPA ano a
ano.

Positiva.

6. RESULTADOS EMPIRICOS
Comparou-se dois grupos de varidveis categoricas, sendo o primeiro grupo formado
pelo método de avaliagdo FCD e todos os outros métodos, e o segundo grupo representado
pela estratificacdo dos valores pagos para a elaboracdo dos laudos de avaliacdo (custo do
laudo), realizado de modo que todas as faixas apresentassem uma quantidade aproximada. O
teste Qui-quadrado para independéncia € realizado para captar a existéncia ou ndo da
associacao entreo método de avaliagdo e o valor pago pelo laudo de avaliacao da empresa.
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Tabela 3 - Teste para associacio entre método de avaliacio e o custo do laudo

Método de Avaliacio Total
FCD outros

. Contagem 18 22 40

Até 35.000 Valor Esperado 29,5 10,5 40,0

A partir de 35.000 at¢é Contagem 27 10 37

130.000 Valor Esperado 27,3 9,7 37,0

A partir de 130.000 Contagem 30 9 39

Custodo laudo /35, Valor Esperado 28,8 10,2 39,0
A partir de 350.000 Contagem 35 3 38

até 900.000 Valor Esperado 28,1 9,9 38,0

. Contagem 31 6 37

Acima de 900.000 Valor Esperado 27,3 9,7 37,0

Total 141 50 191
Teste Qui-quadrado 25,875
p-value 0,000

Nota: Dados retirados dos Laudos de Avaliacdo de Empresa CVM (2002 a 2018)

O teste apresentado na Tabela 3 revela que ha associagdo entre o custo do laudo de
avaliacdo de empresas e o método de avaliacdo. Esse resultado também pode ser verificado na
regressao linear apresentada na Tabela 4, onde € possivel testar as hipdteses propostas.

Tabela 4 - Representatividade de utilizacdo do FCD na finalidade da OPA

Variavel Coeficiente t-student Erro padrio robusto
Custo do laudo_OPA 0,360 4,311 %*** 0,083
Cancelamento de registro_FCD 6,326 5,962 %%%* 1,061
Alienagdo de controle_FCD 6,632 6,642%%* 0,998
Voluntiria_FCD 6,524 4,296%** 1,518
Aumento de participagdo_FCD 5,165 4,04 3% 1,277
Constante -5,899 -5,629%** 1,048
n 17
R2 0,810
R2-ajustado 0,724
Estatistica F 120,7%**

Nota: Varidvel dependente € o racio do nimero de laudos de avaliagdo que tiveram o valor justo determinado
pela metodologia FCD pelo total de laudos ano a ano. Custo do laudo € o rdcio da soma dos custos de todos os
laudos de avaliagdo que tiveram o seu valor justo declarado com uso da metodologia FCD pela soma total dos
custos dos laudos de avaliacdo ano a ano. As demais varidveis independentes sdo também calculadas pelo racio
da finalidade da OPA pelo total de OPA ano a ano. *** p<0,01.

Apesar do Teste de White realizado apresentar valor 12,502 e ndo ter sido
significativo, ndo rejeitando a hip6tese de homocedesticidade, optou-se pelo uso da regressao
robusta, pois permitiu melhorar as estimativas. O modelo mostrou-se significativo a 1% e
explica 81,1% da variancia na utilizacdo do FCD como metodologia adotada para obtencao
do valor justo da empresa divulgado no laudo de avaliagdo, permitindo testar as hipoteses H1
a HS. O uso da metodologia FCD mostrou-se positivamente relacionado com o custo do laudo
de avaliagdo, apresentando uma significancia de 1%. As hipéteses testadas para verificar a
relacdo da representatividade da metodologia de avaliagdo FCD com as finalidades das OPAs
também foram confirmadas, comprovando que a metodologia FCD estd positivamente
relacionada as finalidades de OPA para: cancelamento de registro, alienacdo de controle,
voluntéria e aumento de participacdo, conforme Tabela 5.
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Tabela 5 - Verificacdo das hipdteses propostas.

Relagao Hipétese  Verifica¢do
FCD == Custo do laudo Hl confirmada
FCD ==% Cancelamento de registro H2 confirmada
FCD ==3 Alienagdo de controle H3 confirmada
FCD ==>» Voluntaria H4 confirmada
FCD == Aumento de participagdo H5 confirmada

Este estudo € pioneiro na literatura em analisar a relacdo entre a metodologia de fluxo
de caixa descontado e as varidveis: custo de elaboracdo do laudo de avaliagdo, finalidade de
cancelamento de registro de companhia aberta, alienacao de controle, OPA voluntédria e OPA
para aumento de participagao.

7. CONCLUSAO

O presente estudo contribui para um melhor entendimento do processo de oferta
publica de aquisicdo de a¢des no Brasil. Amplia os estudos que investigam os laudos de
avaliacdo de empresas utilizados na CVM, evidenciando o importante papel do fluxo de caixa
descontado e como esta metodologia de avaliacdo estd relacionada as finalidades das OPAs. A
predominancia da utilizacdo do FCD ¢é testada em relacdo ao custo do laudo de avaliacdo e
as finalidades das OPAs. Dentre os principais resultados alcancados, destaca-se a evidéncia
de que quanto maior a utilizacdo da metodologia do FCD nas OPAs, maior serd o custo de
elabora¢do do laudo de avali¢do. Dentre os métodos de avaliacdo utilizados nas OPAs, o
FCD requer uma maior dedicag¢do de tempo por se tratar de uma avaliacdo econdmica, o que
justifica sua correlacdo positiva com o custo do laudo. No Brasil a finalidade de OPA mais
frequente € o cancelamento de registro ou fechamento de capital com 58,6% de todas as
OPAs. As hipoteses testadas revelaram que quanto maior a utilizagdo da metodologia FCD
para a determinacdo do valor justo das empresas em detrimento das demais metodologias
exigidas pela CVM, maior serd a utilizacdo das OPAs em cancelamento de registro, alienacao
de controle, aumento de participacio e voluntdria. Alguns estudos comprovam a
predominancia de utilizacdo do método de multiplos em paises desenvolvidos (Kaplan &
Ruback, 1995; Demirakos, Strong & Walker, 2010; Roosenboom, 2012; Imam, Chan &
Shah, 2013) e esse corrobora com a literatura (Copeland et al., 2002; Eckert et al., 2011;
Cunha, Martins & Assaf Neto, 2014) que evidencia a predominancia do método fluxo de
caixa descontado em paises em desenvolvimento, como o Brasil.

Dentre as limitagcdes desse estudo, pode se destacar o recorte da pesquisa ao utilizar
o laudo de avalia¢do nos processos de OPA da CVM. Estudos futuros poderiam propor um
modelo para captar o sentimento as expressoes mais representativas utilizadas nos laudos de
avaliacdo e estudo do evento da divulgacdo do laudo de avaliacao no Brasil.
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