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RESUMO: O presente estudo objetivou analisar os laudos de avaliação para oferta 
pública para aquisição de ações das companhias abertas brasileiras, de forma a 
verificar a existência de possível viesamento por parte dos avaliadores. Para tal, 
foram analisados os valores das diversas avaliações constantes nos laudos 
disponibilizados pela CVM. Optou-se pelo teste não-paramétrico de Wilcoxon, em 
virtude de a amostra não apresentar normalidade. Os testes estatísticos 
confirmaram a hipótese da presença de viés otimista nos laudos que são 
demandados pelas próprias empresas avaliadas, que, segundo a literatura, origina-
se das influências que podem afetar a relação das partes. Os resultados indicam 
que existe viés no valor das ações ou seja, quando os laudos de OPA são 
demandados pela própria empresa avaliada, em média a avaliação pelo método 
dos fluxos de caixa descontados, subjetiva por natureza, apresenta maiores valores 
do que a avaliação pelo método da média ponderada de mercado. No entanto, nos 
laudos contratados por organizações externas não foram detectados pelos testes 
diferenças significativas entre os valores encontrados nas avaliações realizadas 
entre os métodos objetivos e subjetivos. Avaliadores, avaliados e investidores 
podem se utilizar dos resultados do estudo na elaboração e, sobretudo, na análise 
dos laudos futuros. 
PALAVRAS-CHAVE: Valuation; Vieses; Laudo de Avaliação; Oferta Pública de Ações. 
 
 
1  INTRODUÇÃO 
 

A compreensão do que determina o valor de uma empresa e como estimá-lo 
são pré-requisitos para a tomada das decisões sensatas. Estimar quanto vale uma 
empresa, determinar seu preço justo ou o retorno de um investimento em ações, 
requer o domínio das técnicas de valuation, uma vez que o processo de avaliação 
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envolve subjetividade ao definir premissas e selecionar fontes de dados 
(DAMODARAN, 2007). A confiabilidade do resultado depende das práticas 
adotadas, percepção do mercado e da lógica embutida nas decisões do 
empreendedor e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) pode valer-se dessa 
subjetividade para deferir ou não os laudos de oferta pública de ações que lhes 
foram apresentados.  

Avaliar se constitui como de verificar se o processo de determinação do 
lucro contábil captura os fatores que afetam o preço das ações, considerando a 
hipótese de que os mercados são eficientes (KOTHARI, 2001). Nas palavras de 
Damodaran (2007), o viés de avaliação manifesta-se de três maneiras: inputs 
utilizados na avaliação, ajustes pós-avaliações e manifestação da diferença entre 
valor estimado e o “valor justo”.  

O tema é tratado há tempos na literatura nacional, todavia as primeiras 
avaliações de empresas ocorreram apenas nos anos 1980. Teve crescimento 
acelerado em meados da década de 1990 e tem crescido substancialmente desde 
então, devido à oportunidade de ganhos anormais em economias emergentes 
(MARQUES; SOUZA, 2012). No entanto, as pesquisas estão concentradas em 
abordagens das técnicas de avaliação de empresas e são raras as que se dedicam 
às evidencias relacionadas aos vieses nos laudos de oferta pública de ações. 
Cunha, Martins e Neto (2012) são pioneiros nessa linha de pesquisa e depreendem 
que a avaliação voluntária apresenta viés no desempenho econômico-financeiro, e 
o inverso para o cancelamento de registro. A lógica utilizada nos processos de 
avaliação pode resultar em “valores” passíveis de assimetria informacional, gerar 
dúvidas ou, ainda, apresentar viés do avaliador em benefício do demandante.  

Damodaran (2007) reporta a existência de duas visões extremas sobre 
valuation. Na primeira, existem aqueles que acreditam ser uma ciência exata que, 
quando executada de maneira adequada, apresenta pouca margem para a opinião 
de analistas ou para o erro humano; já na segunda, estão os que consideram a 
avaliação uma forma de arte em que analistas perspicazes podem manipular os 
números de modo a gerar o resultado desejado. Conforme Rodrigues e Sallaberry 
(2013), os laudos de avaliação são importantes instrumentos para transmitir 
informação das empresas ao mercado em geral. No entanto, há questionamentos 
em relação à qualidade desses laudos. Em 2007, os laudos de avaliação de 
empresas estiveram nos holofotes da Comissão de Valores Mobiliários (doravante 
CVM), em função de reclamações de acionistas minoritários insatisfeitos com a 
relação de troca proposta pela empresa no caso de incorporação. Nessa ocasião, a 
CVM entendeu que houve falha na confecção dos laudos e apontou ausência de 
clareza na sua finalidade (CAPITAL ABERTO, 2015). 

Nesse sentido, o objetivo da presente pesquisa é identificar a existência de 
viés na avaliação de oferta pública de ações, nos processos de avaliação de 
empresas sob a ótica do avaliador, analisando os laudos de oferta pública de ações 
disponibilizados no website da CVM entre os anos de 2006 e 2015. 

Para tal, a pesquisa está estruturada numa breve revisão da literatura, 
seguida pela apresentação da amostra de estudo e da metodologia adotada, 
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apresentação dos testes estatísticos, avaliação dos resultados e considerações 
finais. 

 
 

2 REVISÃO DA LITERATURA 
 
 
2.1  Valuation 
 

Para Povoa (2012), valuation é a técnica de reduzir o processo de 
subjetividade de algo que é subjetivo por natureza. É estimar o que algo realmente 
vale, como os ativos ou passivos financeiros, empresas, dívidas corporativas, 
patentes, entre outros. Palepu, Healy e Bernard, (2004 apud Lopes et al, 2008), 
argumentam que valuation é o processo de conversão de uma projeção em uma 
estimativa do valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa. 

Conforme Damodaran (2007), existem vários modelos de valuation, que vão 
desde os mais simples aos mais sofisticados. Esses modelos frequentemente 
fazem diferentes suposições sobre os fundamentos que determinam o valor, mas 
compartilham algumas características comuns e podem ser classificados em 
termos mais amplos. Vale ressaltar que eles desempenham papel central nas 
transações de aquisições e fusões de empresas. Para Fernandez (2013), qualquer 
pessoa envolvida no domínio das finanças corporativas é indispensável à 
compreensão dos mecanismos de avaliação. Isto não apenas devido à importância 
da valorização em aquisições e fusões, mas também porque o processo de 
valorização da empresa e suas unidades de negócios ajudam a identificar fontes de 
criação de valor econômico e destruição dentro da empresa. 

Os métodos de avaliação de empresas podem ser classificados em seis 
grupos:  

 
Quadro 1. Principais métodos de avaliação de empresas 

Balanço Patrimonial 
Demonstração de 

resultado 
Goodwill 

 Valor contábil 
 V. Cont. Ajustado 
 Valor liquidação 
 Valor substancial 

 Múltiplos 
 Valor dos lucros 
 Múltiplos de 

faturamento 
 P/ EBITDA 
 Outros múltiplos 

Clássico 
 Simplificado da União 
 Peritos Contábeis 

Europeus 
 Indireto 
 Outros 

Fluxo de caixa 
descontado 

Criação de valor Opções 
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 Fluxo de caixa 
 Dividendos 
 Equity cash flow 
 Capital cash flow 
 APV 

 EVA 
 Lucro econômico Cash 

Value 
 CFROI 

 Black e Scholes 
 Opção de Investimento 
 Expansão de Projeto 
 Adiamento de 

Investimento 
 Usos alternativos 

Fonte: Adaptado de Fernandez (2013). 

 
Damodaran (2007) destaca as três metodologias mais utilizadas nos 

processos de avaliação de empresas. A primeira é a avaliação por fluxo de caixa 
descontado, que relaciona o valor atual de um determinado ativo como sendo o 
valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados relativos àquele ativo. A 
segunda abordagem é a avaliação relativa, que procura estimar o valor de um ativo 
no presente, comparando-o com a precificação de determinados ativos 
considerados comparáveis ao ativo em questão. Por último, a avaliação por direitos 
contingentes, que foca na precificação de ativos com características de opções. 

Ainda segundo o autor, na metodologia dos fluxos de caixa, descontado o 
valor da empresa, corresponde ao fluxo de caixa estimado, descontado pela taxa 
de risco do negócio. As aquisições de ativos (empresas) respaldam-se na 
expectativa de geração de benefícios futuros, ou seja, o valor da empresa não 
corresponde ao valor percebido atualmente, mas sim a expectativa que os 
investidores têm sobre a geração de fluxos de caixa pela companhia. Esse método 
faz uso das seguintes técnicas: modelo de desconto de dividendos, modelo de fluxo 
de caixa descontado (do acionista) e modelo de fluxo de caixa descontado (da 
empresa). 

A avaliação relativa, que compartilha as mesmas prerrogativas do método 
de avaliação patrimonial, tem o valor dos ativos obtidos pela comparação com 
outros ativos (empresas) similares no mercado. Os ativos devem ser comparáveis e 
possuir um preço padronizado. As técnicas empregadas por esse método são a 
avaliação relativa, a avaliação patrimonial, o preço/lucro de ações similares e o 
modelo de múltiplos para faturamento. Por fim, a avaliação por direitos 
contingentes. Trata-se de uma opção ou direito contingente e um ativo cujo retorno 
está vinculado a ocorrência de certos eventos e possibilita ao seu detentor o direito 
de comprar ou vender uma quantidade especificada de um determinado ativo a um 
preço fixo no vencimento da opção ou antes dele (DAMODARAN, 2007). 
 

Quadro 2. Principais razões para a realização de valuation 
Motivo Função 

Operações de compra e venda Para fixar um limite máximo para o comprador e um 
preço mínimo para o vendedor 

Avaliação de empresas cotadas Por exemplo, atribuir o preço alvo e decidir sobre se 
comprar, segurar ou vendar as ações 

Ofertas Públicas Serve para justificar o preço que as ações são 
oferecidas ao público 
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Heranças e Testamentos Permite comparar o valor das ações com os ativos 

Sistemas de compensação (com base 
na criação de valor) 

Quantificar o bônus recebido pelos executivos da 
empresa 

Identificar os drivers de valor Identificar e ordenar os fatores que mais contribuem 
para o valor da empresa 

Decisões estratégicas sobre a vida da 
empresa 

Decidir se fechar a empresa, vender, fundir ou 
reestruturar 

Planejamento estratégico Decidir que unidades do negócio se irá apostar e quais 
terminar 

Fonte: Adaptado de Fernández (2007). 

 
Conforme observado por Fernández (2007), vários são os motivos que 

levam a utilização das técnicas de valuation, destacando-se a utilização das 
técnicas, de operação de compra e venda de ativos ou empresas, avaliação de 
empresas cotadas nas bolsas de valores, avaliação de ações, oferta pública de 
ações e decisões estratégicas sobre a vida da empresa. Os demais não aparecem 
com frequência na literatura. 

 
 
2.2  Oferta Pública de Ações 
 

Os laudos de avaliação estão previstos na Lei Federal n.º 6.404/76 e são 
normatizados pela Instrução nº 361/2002 da CVM. Além de cumprir as exigências 
legais, os laudos de avaliação têm sido um importante instrumento de transmissão 
de informação das empresas ao mercado em geral e, principalmente, aos 
acionistas, de modo a possibilitar a avaliação da posição atual e criação de 
perspectivas para o desempenho futuro das companhias (SALLABERRY, 2013). Em 
seu artigo 8.º, a instrução prevê que, sempre que se tratar de Oferta Pública de 
Aquisição de Ações (doravante OPA), formulada pela própria companhia, pelo 
acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou 
pessoa a ele vinculada, será elaborado um laudo de avaliação da companhia 
objeto, exceto no caso de alienação de controle. 

Um laudo de avaliação deve conter valor econômico das ações de emissão 
de empresas, bem como outras metodologias de avaliação da empresa, nos termos 
do artigo 24 da IN CVM 361/2002 e artigo 4.º-A da Lei nº 6.404/1976. Os laudos 
de OPA significam uma potencial oferta pública de aquisição das ações ordinárias 
em circulação, emitidas por uma empresa, a ser lançada por seu acionista, por 
intermédio da empresa (Ofertante), ou com o objetivo de cancelar o registro de 
companhia (CVM, 2002).  

 
 

2.3  Vieses 
 

Para Damodaran (2007), o viés na avaliação inicia-se a partir da escolha da 
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empresa a ser avaliada, da coleta das informações necessárias à avaliação, das 
demonstrações financeiras utilizadas por conterem decisões gerenciais, da 
estimativa do mercado sobre o valor da empresa. Segundo Martinez (2007), o viés 
de avaliação incorpora o otimismo ou pessimismo dos avaliadores. Para o autor, 
nos casos de vieses de seleção, presume-se que cada analista revele sua 
verdadeira expectativa em relação ao desempenho da firma. Contudo, aqueles 
analistas que acreditam que a firma terá um desempenho pobre optam por não 
liberar suas estimativas. Devido a esses analistas, que se omitem em evidenciar 
suas efetivas previsões, o consenso de mercado reflete expectativas maiores do 
que as que poderiam ter em relação à população como um todo (DAMODARAN, 
2007). 

O viés no processo de avaliação de empresas possui influências internas e 
externas. As influências internas compreendem as técnicas a serem utilizadas no 
processo, bem como as informações que irão compor a análise, tendo em vista que 
as informações acerca das demonstrações são contidas de informações gerenciais 
com a finalidade de superavaliar os ativos da empresa. Ademais, nem sempre 
correspondem as expectativas e análises do mercado. Por outro lado, as 
influências externas refletem a expectativa dos analistas que podem influenciar as 
avaliações, omitindo expectativas pessimistas ou ainda com o excesso de otimismo 
(MARTINEZ, 2007; DAMODARAN, 2007). 

 
 

3 METODOLOGIA 
 

Este estudo caracteriza-se como descritivo, conforme preconizado por Cervo 
e Bervian (1996), por buscar identificar características de laudos de avaliação 
empresarial. Procedimentalmente, classifica-se como documental, devido à 
necessidade de levantamento de laudos de avaliação em bases de dados. Esses, 
por sua vez, se enquadram como itens de fonte secundária, por já terem passado 
por processo de análise pela entidade avaliadora (RAUPP; BEUREN, 2006). As 
informações extraídas desses laudos foram abordadas de forma quantitativa, uma 
vez que se utilizaram técnicas estatísticas em seu tratamento (RICHARDSON, 
1999). 
 
 
3.1  Amostra 
 

De forma a atingir os objetivos do estudo, foi realizado um levantamento 
apenas dos laudos de avaliação de empresas para OPA, disponibilizados no portal 
eletrônico da CVM. Foram localizados 116 laudos, que se referem ao período de 
2006 a 2015. Não foram localizados laudos anteriores a 2006. 

A totalidade dos laudos foi analisada de forma a coletar informações 
necessárias para o desenvolvimento do estudo. Entre os dados extraídos dos 
documentos estão o nome da empresa avaliada, o demandante, o tipo e motivo do 
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laudo, bem como as avaliações das empresas realizadas por diferentes 
metodologias. Em virtude do foco da pesquisa, foram coletados apenas os valores 
das avaliações das duas principais metodologias: fluxo de caixa descontado (valor 
econômico) e média ponderada de mercado (valor da ação). 

Após leitura dos 116 laudos disponibilizados pela CVM, os dados foram 
compilados em planilha eletrônica para análise. Devido às características 
específicas de algumas empresas, parte dos laudos não apresentou a avaliação 
nos métodos objetos deste estudo (fluxo de caixa descontado e média ponderada 
de mercado). Assim sendo, 40 laudos foram excluídos da amostra, restando para a 
sequência da pesquisa a quantidade de 76 peças. 

 
 
3.2  Hipóteses 
 

Visando atingir o objetivo e responder à questão de pesquisa, formularam-
se, com base no postulado por Damodaran (2007), as seguintes hipóteses: 

 Hipótese 1: Nos laudos de OPA, o valor econômico da ação tende a ser 
maior que o valor da ação quando a demandante da avaliação é a empresa 
avaliada. 
 Hipótese 2: Nos laudos de OPA, o valor econômico da ação tende a ser 
igual ao valor da ação quando a demandante da avaliação é a controladora. 
 Hipótese 3: Nos laudos de OPA, o valor econômico da ação tende a ser 
igual ao valor da ação quando a demandante da avaliação é a outra 
empresa (nem a própria e nem a controladora). 
Considera-se, para fins da análise realizada neste estudo, valor econômico 

como o valor estipulado pela avaliadora pelo método do fluxo de caixa descontado. 
E, como valor da ação, o valor verificado como média ponderada de mercado, ou 
seja, o valor médio com que as ações da empresa foram negociadas nos últimos 
doze meses. 

 
 

3.3  Testes 
 

Para testar as hipóteses levantadas, optou-se, primeiramente, em dividir os 
laudos OPA em três grupos, de acordo com o demandante de cada avaliação. No 
primeiro grupo, estão alocados os laudos demandados pela própria empresa 
avaliada; no segundo, pela controladora e; no terceiro, por entidades externas à 
empresa. O agrupamento dos laudos, de acordo os demandantes, justifica-se pela 
possibilidade de viesamento nas avaliações, conforme defendido por Damodaran 
(2007), Khotari (2001) e Martinez (1999). Na tabela 1, são apresentados os 
laudos, divididos por grupos e por ano de emissão. 
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Tabela 1: Agrupamento dos laudos 
Ano 200

6 
200
7 

200
8 

200
9 

201
0 

201
1 

201
2 

201
3 

201
4 

201
5 

Total 

Grupo 1 
Própria 

Empresa 
2 1 2 - - 1 2 2 - 1 

11 
(15%

) 

Grupo 2 
Controlador

a 
3 6 9 2 2 4 5 3 5 6 

45 
(59%

) 
Grupo 3 
Externo 2 1 3 - 8 1 3 1 1 - 

20 
(26%

) 
Total 7 8 14 2 10 6 10 6 6 7 76 

Fonte: dados da pesquisa 

 
Para testar as hipóteses levantadas, definiu-se como procedimento 

estatístico a realização de teste de médias entre as variáveis emparelhadas e 
dependentes: a) valor econômico (VE) e b) valor da ação (VA). Procedeu-se o teste 
entre as variáveis dentro de cada grupo, de forma a identificar possíveis vieses. 

Para definição do teste de médias adequado, foi realizado, anteriormente, 
teste de normalidade das observações que, segundo Field (2009), é utilizado para 
comparar valores de uma amostra com uma distribuição normal modelar, de 
mesma média e variância dos valores encontrados na amostra. Optou-se pelo teste 
de Shapiro-Wilk, com nível de significância de 1%. 

Como os dados amostrais não apresentaram normalidade, descartou-se a 
possibilidade de utilização de testes paramétricos, como o T-Student. Esse, 
segundo Field (2009), tem como premissa fundamental a necessidade de uma 
amostra distribuída de forma normal.  

Nesse sentido, optou-se pelo teste não-paramétrico de Wilcoxon pareado, o 
qual é tão eficaz quanto os testes t para variância agrupada e para variâncias 
separadas, em condições apropriadas para esses testes, e é provavelmente ainda 
mais eficaz quando os pressupostos restritivos do teste t não são atendidos 
(LEVINE; BERENSON; STWPHAN, 2005). 

O teste da soma de classificações de Wilcoxon é quase tão eficaz quanto os 
testes t para variância agrupada e para variâncias separadas, sob condições 
apropriadas para esses testes, e é provavelmente ainda mais eficaz quando os 
pressupostos restritivos do teste t não são atendidos. Além disso, pode-se utilizar o 
teste da soma de classificações de Wilcoxon quando tem apenas dados ordinais, 
como ocorre frequentemente em estudos de comportamento do consumidor e 
pesquisas de mercado (FIELD, 2009). Os testes, que foram realizados com auxílio 
da ferramenta XLSTAT, tiveram a seguinte hipótese nula: H0: µVE = µVA.  
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4 ANÁLISE DOS DADOS 
 

Finalizada a coleta dos laudos de OPA no portal eletrônico da CVM, realizou-
se a classificação e tabulação dos valores de avaliação das empresas nas 
metodologias de fluxo de caixa descontado e média ponderada de mercado. A 
tabela 2 apresenta breves estatísticas descritivas da amostra: 

 
Tabela 2: Estatística descritiva 

Grupos N Variável µ σ 
Grupo 1 

Própria Empresa 
11 

Valor Econômico 34,7391 29,0675 
Valor da Ação 25,7940 17,5233 

Grupo 2 
Controladora 

45 
Valor Econômico 12,0504 75,1941 

Valor da Ação 17,1202 16,6881  

Grupo 3 
Externo 

20 
Valor Econômico 39,7881 85,0736 

Valor da Ação 29,1745 47,3117 
Fonte: dados da pesquisa 

 
Em leitura da tabela 2, observa-se que nos Grupo 1 e 3 o valor econômico é, 

em média, maior que o valor da ação, bem como o desvio-padrão demostra uma 
maior oscilação dos valores de VE em relação aos valores de VA. 

Quanto ao grupo 2, pode ser constatado o inverso, ou seja, a média do valor 
da ação é superior à média do valor econômico. No grupo, também fica 
demonstrado que o desvio-padrão de VA é superior ao de VE.  

Ressalta-se que os elevados valores de desvio-padrão são reflexos da alta 
variabilidade existente entre os valores das ações de cada empresa avaliada. 
Enquanto algumas são representadas por centavos, outras encontram-se na casa 
das centenas de reais. Esse fator não representa nenhuma falha ou impropriedade 
da coleta, por se tratar de política própria de cada empresa e está de acordo com 
as previsões normativas. 

Sequencialmente, procedeu-se o teste de Shapiro-Wilk para analisar a 
normalidade das observações, de forma a subsidiar a escolha dos testes 
estatísticos adequados ao caso em tela. O teste apresentou os seguintes 
resultados: 

 
Tabela 3: Teste de normalidade de Shapiro-Wilk 

Grupos N 
Valor Econômico (VE) Valor da Ação (VA) 

p-value 
Hipótese de 

normalidade (H0) 
p-value 

Hipótese de 
normalidade (H0) 

Grupo 1 
Própria Empresa 

11 <0,0001 Rejeitada 0,0053 Rejeitada 

Grupo 2 
Controladora 

45 <0,0001 Rejeitada <0,0001 Rejeitada 

Grupo 3 
Externo 

20 <0,0001 Rejeitada <0,0001 Rejeitada 

Fonte: dados da pesquisa 

 
Verifica-se, em análise aos resultados do teste, que o p-value em todos os 
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grupos e variáveis ficou abaixo do valor de α, mesmo ao nível de significância de 
1%. Assim sendo, a hipótese nula foi rejeitada em favor da alternativa em todos os 
casos. Dessa forma, fica evidenciado que as variáveis não apresentam distribuição 
normal e, por esse motivo, necessitam de procedimentos não-paramétricos para 
testar as diferenças médias das variáveis. 

Foram testadas as médias de cada variável (VA e VE) dentro de cada grupo 
(1, 2 e 3), de forma a captar se há diferenças nas avaliações subjetivas (VE), 
dependendo do demandante do laudo de OPA. Os resultados dos testes são 
expostos na tabela 4: 
 

Tabela 4: Teste de hipóteses de Wilcoxon 
Grupos N µVE µVA DµVE;VA p-value α (5%) Interpretação 
Grupo 1 

Própria Empresa 
11 34,7391 25,7940 8,9451 0,0454 0,05 Rejeita H0 

Grupo 2 
Controladora 

45 12,0504 17,1202 -5,0698 0,0579 0,05 Não rejeita H0 

Grupo 3 
Externo 

20 39,7881 29,1745 10,6136 0,1313 0,05 Não rejeita H0 

Fonte: dados da pesquisa 

 
O teste de médias de Wilcoxon foi realizado considerando a hipótese nula de 

não haver diferença entre as avaliações nos métodos de VE e VA em cada um dos 
grupos. Verifica-se em análise à tabela 4 que H0 foi rejeitada em favor de H1, nas 
observações do grupo 1, a um nível de significância de 5%. 

Ou seja, quando os laudos de OPA são demandados pela própria empresa 
avaliada, em média, a avaliação pelo método dos fluxos de caixa descontados, 
subjetiva por natureza, apresenta maiores valores do que a avaliação pelo método 
da média ponderada de mercado. Nesse contexto, confirma-se a hipótese 1 
levantada neste estudo. Esse resultado é semelhante ao encontrado por Santos e 
Cunha (2015), ao analisarem as médias do valor justo e o preço da ação, pois 
observaram uma diferença positiva entre elas. Estatisticamente, em média, o valor 
justo por ação é maior que o preço da ação nas situações em que a empresa 
contratante da avaliação é a própria empresa avaliada. 

Por outro lado, nos grupos 2 e 3, formado pelos laudos demandados pela 
controladora ou empresas externas, apresentou p-value acima do valor de α, não 
permitindo, dessa forma, rejeitar a hipótese nula a 5% de significância. Todavia, a 
um nível de 10% de significância, H0 seria rejeitada no grupo 2, assim como no 
grupo 1.  

Dessa forma, não se pode confirmar que os laudos de OPA, demandados 
pela controladora da empresa avaliada ou por outras empresas, apresentam, em 
média, maiores valores na avaliação pelo método dos fluxos de caixa descontados, 
em relação aos valores apresentados na avaliação pelo método da média 
ponderada de mercado. Ou seja, as hipóteses 2 e 3 do presente estudo também 
restam confirmadas. Isso posto, os resultados se alinham ao preceituado por 
Khotari (2001) e também por Martinez (1999). 
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Santos e Cunha (2015) observaram que o valor justo por ação é menor que 
o preço da ação nas situações em que a empresa contratante da avaliação não é a 
empresa avaliada nem sua controladora. Logo, os resultados da hipótese 2 da 
presente pesquisa corroboram com os resultados encontrados pelos autores. No 
entanto, divergem em relação ao grupo 3, no qual os autores inferem que o valor 
justo por ação e o preço da ação são iguais nas situações em que a empresa 
contratante da avaliação é a controladora da empresa avaliada. 

O viés otimista dos avaliadores observado nos laudos do grupo 1 confirma o 
exposto dos estudos de Damodaran (2007) e Martinez (2007), quanto à influência 
dos contratantes nos resultados das avaliações. O viesamento fica evidenciado na 
metodologia dos fluxos de caixa descontado e em outros métodos que possibilitam 
ao avaliador tomar diferentes papéis de trabalho durante o processo avaliativo. 
Damodaran (2007) ressalta, ainda, que o viesamento das avaliações não é 
considerado pelos analistas no momento da tomada de decisão, o que pode trazer 
problemas ao processo. 

 
 

5 CONCLUSÕES 
 

O presente estudo objetivou analisar os laudos de avaliação para oferta 
pública de aquisição de ações de companhias abertas brasileiras, de forma a 
verificar a existência de possível viesamento por parte dos avaliadores, quando da 
atribuição de valores às organizações. Para tal, foram analisados os valores das 
diversas avaliações constantes nos laudos disponibilizados pela CVM. 

O viesamento pode se originar de fatores institucionais, como, por exemplo, 
as informações disponibilizadas ao avaliador, que podem conter traços gerenciais, 
bem como manipulação de resultados. A empresa pode, ainda, influenciar o 
avaliador por meio de remuneração vinculada à subestimação ou superestimação. 
Fatores inerentes ao próprio avaliador também podem viesar laudos, como 
otimismo intrínseco, limitações do corpo técnico ou ainda erros involuntários de 
estimação. 

Os resultados indicam que existe viés no valor das ações, quando os laudos 
de OPA são demandados pela própria empresa avaliada. Isso porque, em média, a 
avaliação pelo método dos fluxos de caixa descontados, subjetiva por natureza, 
apresenta maiores valores do que a avaliação pelo método da média ponderada de 
mercado. No entanto, nos laudos contratados por organizações externas, não 
foram detectados, pelos testes, diferenças significativas entre os valores 
encontrados nas avaliações realizadas entre os métodos objetivos e subjetivos. 

Com a realização dos testes estatísticos, confirmou-se a hipótese da 
presença de viés otimista nos laudos que são demandados pelas próprias 
empresas avaliadas que, segundo a literatura, origina-se das influências que 
podem afetar a relação das partes. Desta forma, evidencia-se que o objetivo do 
estudo foi alcançado. 

Os resultados captados pelo estudo indicam caminhos a serem explorados 
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em pesquisas futuras, ao identificar empiricamente e corroborar pontos delicados 
na avaliação de empresas, que impactam diretamente as operações realizadas por 
avaliadores, avaliados e investidores e necessitam de atenção de todas as partes. 

Vale ressaltar que os resultados alcançados nos testes apresentaram 
pequenas margens em relação ao nível de significância adotado e, por isso, leves 
variações na amostra poderiam ter alterado as conclusões do estudo. Ademais, a 
ausência de normalidade nos dados coletados impossibilitou a realização de testes 
estatísticos mais robustos. Dessa forma, considera-se que a amostra caracterizou-
se como um limitador do estudo.  

A pesquisa, que almeja instigar o aprofundamento das investigações na 
temática, limitou-se em analisar a existência ou não dos vieses, não possibilitando 
identificar os pontos exatos que os originam. Dessa forma, sugere-se que estudos 
futuros sejam realizados em laudos específicos, de modo a identificar e classificar 
esses pontos que viesam as avaliações. Também podem ser analisados outros 
tipos de laudos de avaliação, como de empresas de capital fechado ou de 
conglomerados empresariais. 
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