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RESUMO

A Comissdo de Valores Mobilidrios determina a elab@o de laudos de avaliagdo para
empresas que realizam Oferta Publica de A¢Bes (OP&tre as informacdes contidas nestes
laudos, é exigido do avaliador a divulgacdo do walobrado pela sua elaboracdo. Este
trabalho tem por objetivo analisar os fatores qu#uenciam no preco cobrado pela
elaboracdo do laudo de avaliacdo de empresas emsOP#&ra tanto,foram analisados o0s
fatores ligados a empresa avaliadora, a empredadaae aqueles ligados ao ambiente
econdmico. A escolha das variaveis foi baseada esqyisas que tentaram identificar os
fatores determinantes dos honorarios pagos as sagpde auditoria. Tal escolha se deu com
base na observacéo de que a prestacdo do servay@liizdo de empresas se assemelha ao
servico de auditoria,embora possuam funcfes disti@om o uso de técnicas estatisticas de
analise e regressao, foram encontradas evidéngziesatao entre as variaveis estudadas e o
preco cobrado pelos laudos de avaliagbes. Assinocoas pesquisas realizadas para os
servicos de auditoria, foi observado que os praisigleterminantes estdo relacionados ao
tamanho da empresa avaliada, a existéncia préviandelacionamento entre as empresas, a
experiéncia declarada e a credibilidade da empass#iadora,a quantidade de empresas
avaliadas em um mesmo laudo e a inflagdo no perldoha das limitacdes é a ndo inclusao
dos pareceres elaborados para decisfes geremgage modo, sdo sugeridas pesquisas que
incluam novas variaveis que interferem na formad@@reco praticado para elaboracdo dos
laudos de avaliacao, e a inclusédo dos parecelesratios para fins gerenciais.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas; Laudos de Avaliacdo; Detentes; Oferta
Publica de Acoes.

Area Tematica: Mercados Financeiro, de Crédito e de Capitais.



1 INTRODUCAO

A instrucdo normativa (IN) da Comisséo de ValoresbNMarios (CVM) nimero 361
de 2002 exige a elaboracao e divulgacdo dos ladel@valiacdo quando se tratar de Oferta
Publica de Ac¢des (OPA) formulada pela propria camhfg por acionista controlador ou por
pessoa a ele vinculada. Laudo este que deve erat pela instituicdo intermediadora da
OPA, por sociedade corretora ou distribuidora tldo§ e valores mobiliarios, por instituicao
financeira que possua uma area especializada expeniéncia comprovada em avaliacdo de
empresas, ou por empresa especializada que pogsréacia comprovada.

Ainda segundo a IN n° 361 da CVM, o laudo devedicar os critérios de avaliacao
utilizados, os elementos de comparacédo adotadaggponsavel pela elaboracdo. O foco de
observacao deste trabalho é nas declaracbes dadavaitem também obrigatorio de acordo
com a referida IN. Dentre as declaracdes, é exigidoavaliador a divulgagdo de sua
participacdo, de seu controlador, ou de pessoae airculadas, na empresa objeto de
avaliacdo, expresso pela quantidade de acbes.igatiisia também a declaracdo do método,
dentre os constantes no laudo, que a avaliadoga gdmo mais adequado a definicdo do
preco e a declaracéo de inexisténcia de conflgasteéresses. Por fim, é exigida a declaragéo
do preco cobrado pela elaboracdo do laudo e o vet@mbido nos ultimos doze meses, do
ofertante e da companhia objeto, a titulo de remagd® por servicos de consultoria,
avaliacao, auditoria e semelhantes.

Diversas pesquisas empiricas tém sido realizades]ed1980, com o objetivo de
encontrar evidéncias dos fatores determinantefalosrarios pagos as empresas de auditoria,
com focos distintos (JUBB et al, 1996; BEATTIE el, 2001; THINGGAARDe
KIERTZNER, 2008). Algumas delas focaram nos deteamies ligados ao risco (JUBB et al,
1996), outras em aspectos relacionados a empresatemte (TAYLOR E SIMON, 1999;
JOSHI E AL-BASTAKI, 2000), ou ainda a contratad&FEGUSON et al, 2003). Conforme
observa Gregory e Jeanes (2000), as empresas deriauthzem parte do mesmo grupo
daquelas que prestam o servico de avaliacdo deesagprpois todas sao especializadas na
prestacdo de servicos que possuem a mesma hatlisa)igados a contabilidade.Com base
no exposto foi construida a seguinte pergunta dguiea: Quais sdo os fatores determinantes
no processo de formacao de precos de laudos dagimde empresas em OPA’s realizadas
no Brasil?

Portanto, o trabalho tem por objetivo analisar @a®res que influenciam o preco
cobrado pela elaboracado do laudo de avaliacdo geesas em OPA’s. No passado, 0s precos
eram formados a partir dos custos, hoje, cada vas m preco € ditado pelo mercado
(COGAN, 1999), com isso sdo analisados tanto osc&sp ligados a empresa avaliadora,
guanto a empresa avaliada, além dos aspectos digadambiente econémico. A escolha das
variaveis foi influenciada por pesquisas que temtaidentificar os fatores determinantes dos
honoréarios pagos as empresas de auditoria (BRINS, €994; KARIN e MOIZER, 1996;
FERGUSON et al, 2003). Tal escolha se deu com basghservacdo de que a prestacdo do
servico de avaliacdo de empresas se assemelhandgosde auditoria (GREGORY;
JEANES, 2000), aonde uma empresa € contratadgppestar determinado servigo e, como
resultado, apresenta um parecer com as observagéssltados encontrados.

A justificativa desta pesquisa se da na inexistdei estudos que buscaram explorar
os fatores determinantes dos precos cobrados pebvaraécdo dos laudos de avaliacdo no
Brasil. Desse modo, o diferencial € a aplicacdonmigodologias ja conhecidas com o0s
servicos de auditoria para investigar os fatores igterferem no processo de formacéo de
preco do servigo de avaliagcdo de empresas.

Além desta introducéo, este trabalho esta estdnude forma a fornecer primeiro
uma revisdo de pesquisas empiricas que explorasafatares determinantes de precos em
servicos, especialmente aqueles relacionados ammagl Em um segundo momento,séo
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colocados os aspectos metodologicos, com o desemarito das variaveis utilizadas na
pesquisa. Por fim, s&o ilustrados os resultadescem@sideracgdes finais a que se chegou.

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Martins (2000), os meétodos adotadnsavaliacdo de empresas
convergem para um unico resultado, o caixa. O adeéende que os Unicos fatores que
podem influenciar, no longo prazo, a mensuracddudm séo a inflacdo e o custo de
oportunidade usados para descontar esse fluxamapraisente. Nesse sentido, a contabilidade
exerce um papel fundamental no fornecimento denmdgdes para avaliagdo de empresas, e
0 que Iinterfere no valor sdo as taxas de descoflitzadas. Observa ainda que,
independentemente da metodologia adotada, é neocagsa se leve em conta a relacéo custo
beneficio, principalmente, sob a 6tica do usuario.

Os principais fatores motivadores da realizacd@BA’s sdo descritos por Berkovitch
e Narayanan (1993) como a sinergia, a agénciargwho dos administradores. A sinergia
resulta dos ganhos econdémicos resultantes da julggdoas empresas, que proporcionam um
resultado maior do que a soma do resultado indiidie cada uma delas. O motivo da
agéncia se refere a melhora do bem-estar dos adradores a custa dos acionistas da
adquirente. A capacidade de acreditar em sua projpnportancia e o orgulho dos
administradores também é um motivador para a eg@lz de OPA’s, de modo que 0s
administradores cometem erros na avaliacdo da smpFese envolvem nas aquisi¢oes,
mesmo quando nao existem ganhos de sinergia.

Oliveira et al (2004) constataram, em pesquisad&oque o processo de formacao de
preco em prestacdo de servicos de auditoria uisapa estimacdo dos custos relacionados
com a atividade, e envolve analises de valor dagepara o cliente. Os autores dividem o0s
fatores que influenciam no preco de servicos dé@ialem internos e externos em relagcéo a
empresa contratante. Os fatores externos estdofiges medidas governamentais, ao tempo
de entrega do servico, preco da concorréncia, aamgas tecnoldgicas, ao interesse no
servico e a negocios potenciais. Ja os fatoresnigese referem ao risco de perda, aos
recursos financeiros disponiveis, a capacidadeaojmeral, e a confiabilidade. Desse modo, 0
preco de um servico de avaliagdo de empresas, assima um servico de auditoria, pode
variar em funcéo de diversos fatores e ao ambiemtpial o contrato é efetuado.

Em uma pesquisa realizada sobre os determindoselonorarios pagos aos servi¢cos
de auditoria pelas empresas francesas listadaso&sa,Bonthier-Besacier e Schatt (2007)
encontraram relacdo positiva com o tamanho da esam@editada e o risco da empresa. Na
Franca as empresas sdo obrigadas a contratar iduas fle auditorias para analisarem as
demonstracdes consolidadas. Os autores observarayrggando havia a presenca de duas
das quatro maiores empresas de auditoria, conlseciniao as Big Four, os honorarios pagos
eram significativamente menores em relacdo as desiaiacoes. Estes resultados também
foram observados na Dinamarca, por Thinggaard etZQier (2008), que atribuiram os
achados a competicdo entre as empresas prestddmsasyico.

Os fatores que interferem na remuneragcdo doscaesitambém foram investigados
em Bangladesh, por Karin e Moizer (1996). O mercddoauditorias em Bangladesh é
atipico, pois até a data da realizacdo da pesquisajuestdes regulamentares, ndo existiam
empresas internacionais envolvidas diretamente esse tipo de servico. O tamanho da
empresa auditada foi o principal determinante dwerarios pagos as empresas de auditoria,
0 que os autores atribuiram a quantidade de trabwdbessario para execucdo da auditoria.
Observou-se ainda que as empresas que possuisada@st mais qualificados pagavam mais
pelos servicos de auditoria, 0 que contraria ateggdesenvolvida de que as empresas que
possuem controles internos considerados como mdlssfpagam menos por servigos de
auditoria.



Na mesma linha de pesquisa, Joshi e Al-BastakiQR@nalisaram os determinantes
dos honorarios pagos por servi¢cos de auditoriaareiB. Os resultados obtidos corroboram
0s estudos anteriores realizados em outros paisegue o tamanho, o risco, a complexidade,
0 momento da auditoria e a rentabilidade podem csasiderados como 0s principais
determinantes do preco destes servicos.

Brinn et al (1994) investigaram se os fatoresstidomo determinantes do honorarios
de auditoria também eram validos para as emprasas@p estavam listadas em bolsas de
valores. Assim como nas empresas com acoes listaad®lsa, os principais determinantes
foram o tamanho da empresa e a complexidade dalt@bForam constatadas, ainda,
diferencas em funcdo da localizacdo geografica pregos cobrados pelas empresas de
auditoria.

Quanto aos fatores relacionados a empresa catdaratéerguson et al (2003)
analisaram a existéncia de relacao entre a exp&iéda empresa de auditoria, em nivel geral
ou especializado, e os honorarios recebidos. Fssipel perceber que, no pais analisado,
Australia, a existéncia de escritorios especiabsacem determinados setores esta
positivamente relacionada com o valor cobrado pstwsicos de auditoria. Desse modo, 0s
autores entendem que a experiéncia influencia ipasiente no valor cobrado pela
elaboracao dos relatorios de auditoria.

Diante do aumento das receitas ligadas as atiegldd consultoria das empresas de
auditoria, Firth (2002) investigou a relacé@o enséonorarios pagos por servigos de auditoria
e consultoria no Reino Unido. Em seu estudo foienlzgla a existéncia de uma relacéo
positiva entre os honorarios pagos aos servicoauwthtoria e aos demais servicos de
consultoria prestados por uma mesma empresa, assim também constataram Ezzamel et
al (2002) ainda no Reino Unido. De modo contrdffhisenant et al (2003) perceberam que
estes honorarios estdo indiretamente relacionadmeea dos parametros de determinacéao de
cada um nos Estados Unidos.

Taylor e Simon (1999) investigaram os determirantes honorarios dos servigos de
auditoria em vinte paises. O diferencial desta yieagfoi a comparacao dos determinantes
em um nivel macro, sob a perspectiva internaciohahmostra foi composta por 2300
empresas, 0 que incluiu paises dos cinco contisedieautores observaram que o0s principais
fatores que interferem no preco cobrado pelo serestdo ligados aos litigios, ambiente
regulamentar e necessidade de divulgacéao.

Diante dos estudos apresentados para os sengcasditorias, pode-se inferir que,
dada sua natureza, possuem as mesmas caracterikticervico de avaliacdo de empresas
(GREGORY; JEANES, 2000). Com base nisso, forafmogtadas as variaveis para investigar
empiricamente quais sdo os fatores determinantepre@mp cobrado pela elaboracédo dos
laudos de avaliacdo das OPA’s

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Selecdo da amostra

A amostra € composta por todos os laudos de a@abadisponibilizados a, e pela,
CVM, de acordo com as exigéncias da IN 361/02, edodo de 2006 a 2011. Foram
analisados 71 laudos de avaliacdo de OPA’s, senelnestes laudos, foram avaliadas 80
empresas, pois alguns laudos avaliaram mais de ampesa. O laudo de avaliacdo da
empresa Geodex Comunications S.A., realizado pglsisAConsultoria empresarial S/C
Ltda., em 2007, foi excluido da amostra por apresamm valor muito inferior a média dos
demais, R$ 4.000,00. Desse modo, a amostra fidal# laudos de avaliacdo, com um total
de 79 empresas avaliadas.



Trata-se de uma pesquisa em arquivo, sendo que,obdencdo dos dados, foram
consultadas as bases de dados do site da CVM eateiiatica, aonde foram obtidos os
laudos de avaliacdo e as informacfes das Demodssrdgontabeis das empresas avaliadas.
Os dados coletados sao do tgross-sectionmas com uma analise de um evento no tempo,
neste caso, a elaboracao do laudo de avaliacam, ess0 as pesquisas de Horton e Serafein
(2010) e Gillan et al (2009).

3.2  Modelo e variaveis

Para identificar os fatores determinantes do pregbrado pelos laudos de
avaliacdo,foi testada a maior quantidade possieelvdriaveis, com base nos dados
disponiveis. Procurou-se observar tanto os fatesdsrnos, quanto os fatores internos
relacionados a empresa avaliada e avaliadora, @énitens relacionados ao proprio laudo.
Foram realizadas analises estatisticas descritestes de meédias, correlacdes e regressdes.O
modelo de regresséo utilizado é ilustrado na equaca

VAL, = B, + ByTAM, + ByQTD,+ B3PAG, + ByINT, + sEXP, + BeREL, + B, MOT, + )
B.INF, + B,ANO, + s

Em que a variaveVAL;, representa o valor do laudo cobrado pela avaliaiz
empresa. O valor foi considerado em unidade deam{lR$ mil), e foi utilizado o logaritmo
natural do numeroTAMé o ativo total da empresa avaliada, representanttonanho da
empresa. O valor desta variavel também foi constteem R$ mil e em logaritmo natural.
Assim como nos estudos empiricos ligados a remg@erde auditorias (KARIN;MOIZER,
1996; FERGUSON et al, 2003), espera-se que o tamdahempresa avaliada influencie
positivamente no valor do laudo de avaliacao.

Para analisar os aspectos relacionados ao laudwal@cao foram consideradas as
variaveisQTD;, que significa a quantidade de empresas avaliadaudo, ePAG, 0 nimero
de péaginas. Espera-se que estas variaveis infemnpositivamente no valor cobrado pelo
laudo, pois aumentam a mao de obra necessariasparaxecucédo. A variaveNT; € uma
dummycom valor igual a um, caso a empresa avaliadtegaegnculada a alguma instituicdo
internacional, e zero, caso contrario. Acreditapse esta variavel também esteja relacionada
positivamente ao valor cobrado pelo laudo, poisn@onos servicos de auditoria, as
instituicdes internacionais possuem maior crediade em seus trabalhos, o que aumenta os
precos cobrados (MOIZER, 1997).

A variavel EXP, representa a experiéncia declarada da empresadmalino laudo,
representada pela quantidade de empresas semslltardea avaliadora ja avaliou. Esta
informac&o também é uma das exigéncias da IN 36&/@3pera-se que as empresas mais
experientes cobrem um preco maior para elaboragdaudo. Outra informacédo que também
€ requerida pela instru¢do normativa € a divulgagielacionamento entre empresa avaliada
e avaliadora, representada no modelo pela variiseidomicaREL, com valor igual a 1 caso
tenha existido algum relacionamento anterior actfio do laudo. Seguindo a relagcéo
encontrada por Firth (2002) entre os honorario®papr servicos de auditoria e servigos de
consultoria, espera-se uma relacao positiva emise/ariaveis.

A IN 361/02 determina, ainda, a obrigatoriedadelisalgacéo de laudos de avaliacdo
por cinco motivos ja expostos. Dessa forma, foisaterada a variavéllOT;, que representa
o motivo de elaboragdo do laudo. Esta variavel estidivida em outras trés variaveis
dicotdmicasCANG, ALIN;, eVOL;, que significam, respectivamente, cancelamenienatao
de controle ou aumento de participacdo, e volumtéespectivamente. Nao foi considerado o



motivo concorrente, pois ndo houve nenhuma emmesidada por este motivo na amostra
selecionada.

Foram consideradas ainda algumas variaveis reladamao efeito do preco cobrado
ao longo do tempdNF; representa o efeito da inflagdo no periodo, colorvgual a 1, se a
avaliacdo ocorreu no primeiro ano base de obsesv@f5), 2 se ocorreu no segundo ano
(2006), e assim por diante. Espera-se que o valmado pelos laudos tenha aumentado ao
longo do periodo, de modo que exista uma relac&itiye com esta variavel. O ano de
elaboracdo do laudo também foi observado, repradgemto modelo pela varidv&NQ, que
esta subdividida por cinco variaveis dicotbmicas gepresentam o ano em que ocorreu a
avaliacéo.

A partir do modelo ilustrado pela equacéo 1 folizada uma analise de regressao
com base nos minimos quadrados ordinarios. Atrdeésmétodostepwiseas variaveis que
nao possuiam uma relacdo estatisticamente signiéicam a variaveVAL; foram excluidas,
utilizando-se como critério o nivel de significéamde minimo de 5%. Com isso, espera-se
obter um modelo com as variaveis que influenciaetivefmente o valor dos laudos de
avaliacdo das OPA’s.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1  Estatisticas Descritivas

Foram observados laudos de avaliacdo de empresasaracteristicas diversas, e
motivados por situagdes distintas. A quantidaderdpresas avaliadas, considerando o ano
base, esta ilustrada no Gréfico 1.

Gréfico 1: Quantidade de empresas avaliadas por ano
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Fonte: elaboracgéo propria

Nota-se uma maior quantidade de empresas avabaads como base o ano de 2008,
sendo destas, dez por motivo de cancelamento t#roe@ onze por alienagao de controle ou
aumento de participacdo. A quantidade menor deagdas nos anos de 2009 e 2010 pode ser
justificada pela retracdo do mercado de acdes eg@fuda crise de 2008. Quanto a analise do
motivo de elaboragéo do laudo, foi realizado urtetde média em relagédo ao valor cobrado
para elaboracéo do laudo da amostra, ilustradabeld 1.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas do Motivo de Avaliacam @$ Mil)

Motivo de avaliacao N| Média | Desvio Padrdo | p-value | Min Max
Alien. de controle ou aumento de particip. 416399,78 2.078,14 0 15| 8.000,00
Cancelamento 20 773,59 1.862,14 0,033 15| 8.640,00
Voluntaria 4 34,86 15,42 0,02| 15,44 50
Total geral 79 1.100,81 1.971,57 0 15| 8.640,00

Fonte: Elaboracdo Propria



Observa-se que o maior motivador de avaliacdo mdpresas foi a alienacdo de
controle ou aumento de participacdo no capitalabocom 46 empresas avaliadas, e a maior
média de valor cobrado pelo lado, R$ 1.399,78 @isegundo motivo mais observado foi o
cancelamento de registro de companhia aberta, @la2§ucompanhias foram avaliadas, com
um preco médio de avaliagdo de R$ 773,59. Houversmda quatro empresas avaliadas
voluntariamente, com uma média de preco pago peldol de R$ 34,86 mil. Tais resultados
permitem a constatacdo de que, para a amostrae@ ¥ influenciado por motivos
relacionados a compra ou aquisicdo de empresate bso, verifica-se que o valor cobrado
pelo laudo de avaliacdo € influenciado positivamgmir esse tipo de situacdo.O teste de
média em relacdo & amostra suporta essa afirmagdaim nivel de erro inferior a 5% para
avaliagcbes por cancelamento e voluntarias, e orfexi 1% para alienacdo de controle ou
aumento de participacao.

Quanto a media geral de preco cobrado pelos ladelasaliacdo da amostra, observa-
se um valor médio de R$ 1.100,81 mil. Este valiofléenciado pelos laudos de valores altos,
0 que impactou em um desvio padrdo de R$ 1.970,%qdudo de maior valor observado foi o
da Arcelor Brasil S.A., elaborado pela Goldman Samm ano base de 2006, por motivo de
cancelamento de registro de companhia aberta. fdedade menor preco foram os Manasa
Madeireira Nacional S.A. e Industrias Michelett\.$S.ambos elaborados no ano base de
2005, elaborados por motivo de cancelamento e agléenou aumento de participacdo no
capital, respectivamente. Estes resultados nadelaganam com os anteriores, demonstrando
gue estes valores representam desvios considesmeaislacdo a média.

No periodo analisado, constata-se a presenca den@Besas responsaveis pela
elaboracdo dos laudos. A empresa com maior qudetidie avaliacbes foi oBanco de
Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A., com hfresas avaliadas. A Apsis Consultoria
empresarial S/C Ltda e Deloitte Touche TohmatsusGlibores Ltda. avaliaram 6 empresas
cada uma. As avaliadoras Deutsche Bank Securiiesel Goldman Sachs do Brasil Banco
Multiplo S.A. avaliaram 5 empresas. As demais adalias avaliaram quatro ou menos
empresas. E possivel observar que as empresasadasus instituicdes internacionais estio
entre aguelas que avaliaram mais de uma empreparfaro, 0 que demonstra uma maior
participacdo no mercado de avaliagcdo de empresaanigstra, 45 empresas foram avaliadas
por avaliadoras vinculadas a instituicdes intewaais, representando aproximadamente
57%. Aproximadamente 51% das empresas avaliadagi0oempresas, ja possuiam um
relacionamento anterior com a avaliadora respohg@e elaboracédo do laudo.

4.2  Resultados da regressao

Antes de proceder a analise de regressao, foiladltw coeficiente de correlacéo de
Pearson entre as variaveis representativas dos deternéigaat o preco cobrado pela
elaboracdo do laudo de avaliacdo das OPA’s. Forbtidas relacdes estatisticamente
significantes aos nivel de 1% para as variavaist, QTD, REL, INT;, INF; e o ano de 2005.
Para 5 % de significancia, observou-se a relacoaovariaveiEXP, e as de motivoALIN;

e VOL;.. A matriz de correlagdo entre as variaveis estpéndice 1.

Para testar a relacdo da variaval; com as que representam os fatores determinantes
do preco cobrado pelo parecer de avaliagdo dasesagprla amostra, optou-se pelo método
de regressastepwise em que as variaveis que nao possuiam relacatstssnente
significante ao nivel de 5% foram excluidas do nmd€om isso, considerando apenas as
variaveis significantes, o modelo da regressaad fioau conforme descrito na equacéao 2.

VAL, = B, + B,TAM, + B,QTD.+ B,INT.+ B,INF,+ B.EXP.+ B.REL, + = (2)



A inclusédo destas variaveis € consistente comte tis correlacéo realizado, exceto
para as variaveil ano de 2005, que estdo negatitamelacionada com o preco do laudo.
Para as variaveis motivo de avaliacédo por aliendeamontrole ou aumento de participacao e
de avaliacdo voluntaria, que estéo, respectivamegiteionadas de forma positiva e negativa
com o preco cobrado pelos laudos, também foi ohdarinconsisténcia em relacéo ao teste
de correlacdo. Os coeficientes obtidos com a andésegressdo estdo na tabela 2.

Tabela 2: Resultados da Regresséo

Coeficiente p-value EstatisticaF R? Observacgtes
Interse¢éo -1 0,503
TAM, 0,294** 0
QTD 0,699** 0
INT; 0,695* 0,041 19,573 0,62 79
INF; 0,298** 0,001
EXP, -0,018** 0,002
REL 0,606* 0,046
Fonte: Elaboracédo prépria *significante ao nivel de 5%

**significante ao nivel de 1%

Os resultados obtidos demonstram que o modeladizgt significante ao nivel de 1%,
com uma estatistidade 19,573. De acordo com a estatistica R quadé2d6,do movimento
dos precos dos laudos de avaliagdo sdo explicaas yaridveis testadas. Cabe lembrar que
nao foram encontradas evidéncias de correlacaal s@sitiva de primeira ordem, pois o
valor da estatisticd de Durbin-Watsoncalculada para o modelo foi de 1,897, maior doaue
limite superior para a quantidade de observacoedizadas, 1,801. Para testar a
homocedasticidade dos residuos, foi realizadote teGoldfeld-Quandtaonde foi possivel
observar que ndo se pode rejeitar a hipétese degjuesiduos sejam homocedasticos. Isso
demonstra que o modelo é capaz de explicar osipaisdatores que interferem na formacao
do preco cobrado pelos laudos de avaliagdo das©OPA’

Quando a andlise do sinal dos coeficientes, osltag®s encontrados para a
variaveEXR, ndo foram de acordo com o esperado. Entretaatte-pe observar que, para a
variavel, o valor do coeficiente ndo é significati¥0,018), demonstrando que a experiéncia
declarada pela empresa avaliadora pouco influenaidormacéo do preco do laudo de
avaliacao, ou que esta variavel ndo representadibdidade da empresa avaliadora.

A existéncia prévia de uma relacdo entre a empaeabiada e a responsavel pelo
laudo de avaliacdo REL), influenciou positivamente o preco cobrado pebdudb,
corroborando o resultado encontrado por Firth (2@0Beattie et al (2001). Com isso, pode-
se constatar que as empresas avaliadoras que sdigeporelacdo com a empresa avaliada
cobram um preco menor em relacdo aquelas que fuipos algum tipo de relacdo, o que
pode ser um meétodo para atrair novos clientes.

Os resultados dos sinais dos coeficientes padermis variaveis foram de acordo
com o esperado. O fato da empresa avaliadoralggtda a alguma instituicao internacional
também afetou de maneira positiva o preco do lasgmdo que, esta variavel pode
representar a credibilidade da empresa avaliadordprme sugestdo de Moizer(1997), que
Impacta positivamente o pre¢o cobrado pela elaBorde um parecer de avaliagéo.

O tamanho da empresa avaliada e a quantidade deesaspanalisadas no mesmo
laudo afetaram positivamente o preco do laudo @diegp@o, de modo que estas variaveis
podem representgroxiesda quantidade e complexidade do trabalho necegsara avaliar



essas empresas (GONTHIER-BESACIER;SCHATT, 2007¢félto da inflagdo no periodo,
representado poiNF;, também influenciou de maneira positiva o pre¢cs daudos,
demonstrando que houve uma tendéncia de aumenfweipss no periodo observado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos demonstram haver relacde astvariaveis estudadas e o preco
cobrado pelos laudos de avaliagfes. Nesse sefdido) encontradas evidéncias dos fatores
que influenciam o pregco cobrado pelas empresasadmas de servico e a elaboracdo do
laudo de avaliacdo de empresas em OPA’s. Excedogpaariavel relacionada a experiéncia
da empresa avaliadora, os resultados encontradasn fale acordo com o esperado,
corroborando com a observacdo de Gregory e Je&@@¥))( e demonstrando que a
semelhanca entre o servigo de avaliacdo de empremaditoria se estende aos determinantes
do preco cobrado pela sua execugédo, embora ogaepassuam funcdes distintas.

Assim como nas pesquisas realizadas para os seécauditoria, foi observado que
0s principais determinantes no processo de formdedmreco dos laudos de avaliacdo estéo
relacionados ao tamanho da empresa avaliada, t@reigs prévia de um relacionamento entre
as empresas, a experiéncia declarada e a creddslida empresa avaliadora. A quantidade de
empresas avaliadas em um mesmo laudo e a inflagf@eniodo, também afetaram o preco
cobrado pelo laudo de avaliacdo de empresas. R@rgdida ainda a existéncia de uma
diferenca significativa do pre¢co cobrado pelos taudm fungédo do motivo, apesar dessas
variaveis nao terem sido incluidas nos resultadosedressao. Isso sugere que em situacoes
que envolvam alienacdo de controle ou aumento diipacéo, os laudos tendem a ter um
preco maior em relacdo daqueles elaborados petoagisienotivos.

Uma das limitacdes da pesquisa € o fato de n@mteido observadas variaveis
especificas relacionadas a dificuldade de avalidgg&Empresa, como o tempo necessario para
a prestacado do servico, mao de obra, entre oufuges, conforme outros estudos, podem
influenciaram preco cobrado pela prestacdo degede avaliacdo de empresas, assim como
nos servicos de auditoria (OLIVEIRA et al, 2004ut@ limitacdo é a nado inclusdo dos
pareceres de avaliagdo de empresas elaboradosdeeisbes gerenciais, que néo estao
disponibilizados no site da CVM. Desse modo, sagesdas pesquisas que incluam novas
variaveis que possam interferir na formacao dogpeaticado para elaboracdo dos laudos de
avaliacao, e a inclusdo dos pareceres elaboradadips gerenciais.
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ANEXO 1 - Matriz de correlagdo entre as variaveis

VAL _|TAM |QTD |PAG |A2005[A2006 | A2007 | A2008 | A2009| A2010|EXP_|REL |INT |INF__|CANC |ALIN [VOLU
VAL Pearson Correlatiof 1,000 |,567" |,412" 0,086 |-,364 |-0,121]0,213 [ 0,065 [-0,014]0,165 |-,228 |,444" | 567" |,309" [-0,167|,280 [-261
Sig. (2-tailed) 0,000 | 0,000 | 0,454 |0,001 |0,289 |0,060 [0,570 [0,901 |0,147 |0,043 | 0,000 | 0,000 | 0,006 |0,140 |0,013 |0,020
TAM Pearson Correlatiof ,567° | 1,000 |,248 |0,163 |-,278 [-0,016|,25T [-0,077[0,073 [ 0,032 [0,040 |,356" [,441" [0,144 |-0,196 |,287 [-0,200
Sig. (2-tailed) 0,000 0,028 [0,150 [0,013 |0,891 | 0,026 |0,499 |0,522 | 0,779 | 0,724 | 0,001 | 0,000 | 0,204 |0,083 |0,012 |0,077
QTD Pearson Correlatiof ,412" |,248 |1,000 [,313" [-0,152|0,016 |,461" |-0,108|-0,122|-0,171|0,121 [ 0,158 |,369" [-0,130(-,323" |,360" |-0,098
Sig. (2-tailed) 0,000 | 0,028 0,005 |0,180 [0,888 | 0,000 |0,345 | 0,285 [ 0,132 [ 0,289 | 0,164 [ 0,001 | 0,252 | 0,004 |0,001 |0,390
PAG Pearson Correlatiof 0,086 |0,163 |,313" 1,000 |-0,139 (0,208 |0,136 |-0,145(-0,151]0,028 |,257 |[,325 [0,091 [-0,073]-,296  |,314" [-0,055
Sig. (2-tailed) 0,454 |0,150 | 0,005 0,221 [ 0,066 |0,233 0,202 |0,184 [ 0,806 [0,022 |0,004 |0,425 |0,522 |0,008 |0,005 |0,631
A2005 Pearson Correlatio] -,.364" | -,278 |-0,152]-0,139 1,000 |-0,188|-0,174|-0,216 | -0,103]-0,144]-0,161|-0,204]-,252 |-,561" | 0,058 |-0,100 [ 0,099
Sig. (2-tailed) 0,001 |0,013 |0,180 | 0,221 0,098 | 0,126 [0,056 |0,367 | 0,205 |0,157 | 0,072 | 0,025 | 0,000 | 0,614 |0,380 |0,386
A2006 Pearson Correlatiof -0,121 | -0,016] 0,016 |[0,208 |-0,188 1,000 |-,254 |-,315 [-0,150[-0,211],399" | 0,024 |-0,043][-,477" |-0,015 |-0,056 [ 0,160
Sig. (2-tailed) 0,289 |0,891 | 0,888 | 0,066 |0,098 0,024 |0,005 |0,187 | 0,062 | 0,000 {0,833 |0,710 | 0,000 | 0,893 | 0,623 |0,159
A2007 Pearson Correlatio] 0,213 |,257 |,461" |0,136 |-0,174[-,254 |[1,000 |-,291 |-0,139]-0,195[-0,150{ 0,220 |,225 [-0,124|-0,101]0,148 |-0,112
Sig. (2-tailed) 0,060 |0,026 | 0,000 |0,233 |0,126 |0,024 0,009 |0,223 |0,086 |0,188 [ 0,052 | 0,046 |0,275 |0,376 [0,192 |0,327
A2008 Pearson Correlatiof 0,065 |-0,077]-0,108 [-0,145[-0,216 [-,315 [-,291" [ 1,000 [-0,173|-,242 |-0,149|-0,094]|0,002 [,239 0,136 |-0,071[-0,139
Sig. (2-tailed) 0,570 | 0,499 | 0,345 | 0,202 |0,056 | 0,005 | 0,009 0,128 |0,032 |0,190 | 0,412 | 0,985 | 0,034 [0,231 [0,532 | 0,222
A2009 Pearson Correlatiof -0,014 | 0,073 |-0,122 | -0,151 | -0,103 [ -0,150 | -0,139 | -0,273 | 1,000 |-0,115][-0,100(-0,099[-0,040[,301" |0,079 |-0,048 [-0,066
Sig. (2-tailed) 0,901 |0,522 | 0,285 | 0,184 |0,367 |0,187 |0,223 [0,128 0,312 | 0,382 | 0,384 | 0,724 | 0,007 |0,489 |0,676 |0,562
A2010 Pearson Correlatiof 0,165 | 0,032 |-0,171]0,028 |-0,144[-0,211|-0,195 | -,242 |-0,115[ 1,000 [0,110 | 0,105 [0,054 |,686" |-0,155]|0,118 [ 0,074
Sig. (2-tailed) 0,147 |0,779 | 0,132 |0,806 |0,205 | 0,062 |0,086 |0,032 |0,312 0,335 | 0,359 | 0,635 | 0,000 | 0,174 |0,299 [0,518
EXP Pearson Correlatiof -, 228 |[0,040 | 0,121 |,257 [-0,161[,399" |-0,150[-0,149(-0,100] 0,110 | 1,000 |-0,058]-0,085[-0,043 |-0,174 | 0,152 | 0,042
Sig. (2-tailed) 0,043 | 0,724 0,289 |0,022 |0,157 | 0,000 |0,188 [0,190 [0,382 |0,335 0,609 | 0,457 [0,704 |0,125 | 0,182 |0,714
REL Pearson Correlatiof ,444" |,356° | 0,158 |,325  |-0,204 0,024 |0,220 [-0,094 [-0,009] 0,105 |-0,058| 1,000 |,420" [0,088 |-0,193|,247 [-0,118
Sig. (2-tailed) 0,000 | 0,001 | 0,164 |0,004 |0,072 |0,833 |0,052 |0,412 |0,384 | 0,359 |0,609 0,000 | 0,442 | 0,088 | 0,032 [0,299
INT Pearson Correlatiof ,567" |,441" |,369° [0,091 |-,252 [-0,043|,225 [0,002 [-0,040]0,054 |-0,085(,42G" | 1,000 [0,139 |-0,134 | 0,145 |-0,032
Sig. (2-tailed) 0,000 |0,000 | 0,001 |0,425 |0,025 |0,710 |0,046 [0,985 |[0,724 | 0,635 | 0,457 | 0,000 0,220 | 0,240 |0,202 [0,776
INF Pearson Correlatiof ,309" |0,144 |-0,130[-0,073|-,561 [-,477 |-0,124|,239 |[,301 |,686 [-0,043|0,088 0,139 [ 1,000 |-0,058 | 0,100 |-0,097
Sig. (2-tailed) 0,006 |0,204 | 0,252 |0,522 |0,000 | 0,000 |0,275 |0,034 |0,007 | 0,000 |0,704 | 0,442 | 0,220 0,611 [0,381 | 0,395
CANC Pearson Correlatio] -0,167 | -0,196] -,323" |-,296" | 0,058 [-0,015[-0,101 0,136 | 0,079 |-0,155[-0,174|-0,193]-0,134[-0,058 | 1,000 |-,899" [-0,176
Sig. (2-tailed) 0,140 | 0,083 | 0,004 |0,008 |0,614 |0,893 |0,376 |0,231 0,489 | 0,174 | 0,125 0,088 | 0,240 | 0,611 0,000 |0,121
ALIN Pearson Correlatio] ,280 [,287 |,360° |,314" [-0,100[-0,056 | 0,148 |-0,071(-0,048]0,118 |0,152 |,24Z |0,145 |0,100 |-,899 |[1,000 [-273
Sig. (2-tailed) 0,013 | 0,012 | 0,001 |0,005 |0,380 |0,623 [0,192 [0,532 | 0,676 | 0,299 |0,182 | 0,032 | 0,202 | 0,381 | 0,000 0,015
VOLU Pearson Correlatiof -, 261 |-0,200]-0,098 | -0,055 [ 0,099 [0,160 |-0,112|-0,139|-0,066[0,074 |0,042 |-0,118]-0,032]-0,097 | -0,176 | -,273 | 1,000
Sig. (2-tailed) 0,02 |0,077]0,39 |0,631 |0,386 |0,159 [0,327 |[0,222 0,562 | 0,518 |0,714 | 0,299 | 0,776 | 0,395 | 0,121 | 0,015
Fonte: Elaboracao propri ** Correlacdo significante ao nivel de 1%

*Correlagéo significante ao nivel de 5%
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