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RESUMO

O dinamismo e rapidez com que os fluxos financeiros circulam reduzem o tempo
disponivel a0 mesmo tempo em que aumentam o nimero ativos foco dos analistas de mercado.
Neste sentido, o método de avaliagdo relativo por meio de miltiplos apresenta uma solugdo
eficaz e pratica para este dilema.

O presente estudo tem como objetivo compreender dentre os diversos drivers de valor,
quais apresentam melhores resultados de estimagfio para o mercado brasileiro de agdes. Para tal,
utiliza-se de informag¢des da BMF&Bovespa dos anos de 2003 a 2007, analisando-as através dos
drivers de valor: receita liquida, lucro bruto, lucro liquido, Ebit, Ebitda e Valor Contabil do
Patriménio Liquido. No processo de estimagio, para a obtengfio dos miltiplos estes drivers foram
relacionados com o valor total da empresa e com valor de mercado do patriménio liquido.

Analistas de mercado, utilizando diversas formas de segmentagdo das empresas no
calculo do miltiplo caracteristico, contudo, a mais praticada € a que leva em consideragdo o setor
operacional de inser¢iio da empresa. Desta forma, o presente estudo além de levar em
consideragio este tipo de segmentagio, também analisou a performance de estimacfio através da
segmentacio por meic do valor do ROE, do beta ¢ da participagfo do ativo intangivel em relagfio
ao total do ativo.

O maultiplo que trouxe melhores resultados no processo de estimagdo foi o multiplo de
EV-Ebitda, enquanto que o pior resultado ficou com P-RL. A segmentacfio com melhores
resultados ficou com a segmentagio por meio do beta das empresas, enquanto que a segmentagio
através do setor de atividade apresentou piores resultados.
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Titulo: Analise da eficiéncia no processo de avaliaciio relativa de ativos por miltiplos

em seus diversos drivers de valor

1. Introdugio

O processo de desregulamentagio verificado nas dltimas décadas permitiu que os fluxos
de capitais fossem intensificados e que rompessem fronteiras geograficas dos paises

financeiramente mais tradicionais, tornando-se cada vez mais rapidos e liquidos.

No Brasil, uma das conseqiiéncias deste processo € o aumento dos volumes de negociagio
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), em seu segmento de agbes.
Conforme a BMF&BOVESPA, o total das transagSes de compra e venda de agdes' passou de
R$299 bilhes em 2001 para a cifra de R$2,58 trilhdes em 2009, o que representa um aumento

médio de aproximadamente 31% ao ano no periodo considerado.

Observa-se, também, uma mudanca da composi¢io dos participantes da bolsa ao longo
dos anos, Pessoas fisicas, investidores institucionais e os investidores estrangeiros vém
apresentando crescimento de participagio, em detrimento das instituigdes financeiras.
Respectivamente, pessoas fisicas, investidores institucionais ¢ investidores estrangeiros passaram
de participacBes de 20,5%,17,2% e 25,1% em 2001 para 30,5%.,25,7% ¢ 34,2% em 2007.
Passando juntos de uma participagio 62,8% para 90,4% em 2007. Por sua vez, as instituigdes
financeiras reduziram sua participacdo em mais de 26 pontos percentuais, passando de 30% em
2001 para 7,4% em 2007. Este movimento de crescimento das pessoas fisicas e investidores
estrangeiros refor¢a a idéia de que a bolsa deixou de ser um mecanismo de investimento
exclusivamente voltado para profissionais especializados e técnicos ¢ cada vez mais a

participagdo de investidores poupadores se eleva.

~nglobam des de compra nos merca 3 vista, & termo, . rcicio
! Englobam transa d pra e venda dos 3 vista, a t dc opgdes, exe de opgies e

Qultros.



Outro ponto que corrobora este crescimento do mercado de capitais no Brasil é o
crescimento do numero de empresas que realizam [PO®. Em 2001, este niimero fora de oito
empresas, a0 passo que no ano de 2007 foi de 71 empresas. Os anos de 2008 e 2009 foram anos
atipicos pelo fato da crise internacional ter reduzido o acesso & liquidez internacional e diminuido
o numero de IPOs, fechando 2008 com 11 ¢ 2009 com nove. Contudo, estes niimeros
decrescentes ndo enfraquecem a idéia de crescente importincia que o mercado de agfes vem

apresentando no processo de consolidagfio do acesso ao crédito.

Neste contexto, os investimentos em portfolio tém sido baseados pela adogdo de
estratégias de aplicagdo em a¢bes que nde s6 esperam ganhos de renda (em dividendos ¢ outros

proventos), como também ganhos de capital (fruto da valorizagdo dos ativos em posse).

Esse processo de expansfio geografica dos investimentoes, associado a redugéio do prazo de
expectativa de ganho, trouxe consigo maior dificuldade na realizagdo de analises mais depuradas
dos papéis. Sendo assim, ganha destaque o processo de avaliagdo comparativa: avaliagdo por
miultiplos, que diferentemente do método de avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
ndo se baseia na expectativa de caixa e ndo considera diretamente os riscos por meio de uma taxa
de desconto. Um multiple pode ser definido como uma razfio entre dois valores caracteristicos
das contas financeiras da empresa. Caracteriza-se pela comparacfio enfre uma variavel de
estoque, normalmente prego’ ou valor de operagdo da empresa, com outro componente das contas
financeiras da empresa, chamado de driver de valor®. Este dltimo componente pode ser tanto uma
variavel de fluxo como também de estoque, por exemplo, lucro liquido e valor contibil do
patriménio liquido. Os multiples mais comuns utilizados atualmente nos processos de avaliagdo

de empresas sdo os seguintes: Preco/lucro liquido (P-LL); preco/valor contébil do Patrimdnio

? Initial Public Offering — Oferta inicial de agGes. Caracteriza-se pelo langamento inicial no processo de aberlura

do capital de uma empresa.
* Aqui prego refere-se ao valor de mercado do patriménio liquido da empresa.

* Driver de valor ¢ todo ¢ qualquer componente nas contas financeiras da empresa que possa ter uma relagio
direta com o crescimento das varidveis de estoque que se deseja mensurar por mcio dos multiplos. Nesse sentido,
driver de valor caracteriza-se como a varidvel base de comparagio no processe de obtengdio dos multiplos. Os
drivers mais comuns sdo: luero liquido, lucro operacional, Ebitda, Ebit, Valor contdbil do patrimdnio Liquido,

Vendas, Fluxo de Caixa Operacional ¢ Fluxo de Caixa livre para o acionista.



Liquido (P-BV); Prego/Vendas (P-V); Valor empresa/Receitas Liquidas (EV-RL); Valor da
Empresa/Ebitda’ (EV-Ebitda); Valor da Empresa/Ebit® (EV-Ebit); Valor da Empresa/Valor
Contabil do Capital (EV-BV).

Este processo de avaliagdo comparativa considera que variagGes nos precos dos ativos
tém relagdo direta e proporcional com variagdes de drivers de valor, de modo que os riscos
associados ao investimento estio implicitamente inseridos nos multiplos e ndio por meio da taxas
de desconto. Assim, mensura-se €sses riscos através do modo e da intensidade com que variam os
pregos dos ativos de acordo com variagBes nos diversos drivers de valor. E possivel considerar
que o método de avaliagdo por multiplos possui uma quantidade de premissas menor se
comparado com ¢ de fluxos descontados facilitando o processo operacional de analise. Contudo,
conforme Damodaran (2002) defende, embora esse processo de avaliagio seja operacionalmente
mais simples, ele deve considerar os trés fatores centrais de qualquer processo de analise: risco,

crescimento e potencial de geraglio de caixa.

Neste contexto, este estudo tem como objetivo mensurar para o mercado brasileiro de
capitais a capacidade do processo de precificagfio por multiplos de realizar estimativas precisas
do valor de mercado das empresas. De forma mais especifica, o intuito € verificar, no periodo
2003-2007, entre os diversos drivers de valor das empresas brasileiras, aqueles que possuiram
melhor eficiéncia de estimativa por meio de seus respectivos multiplos. Qu seja, verificar dentre
os drivers selecionados aqueles que resultam em menores erros proporcionais entre o prego
estimado e o preco histérico efctivamente verificado para a empresa. A verificagio também
passard pela analise dos erros absolutos ¢ de dois valores caracteristicos de erros (Erro

Proporcional Médio ;EPM; e Erro Quadratico Relativo Médio; EQRM;),

Também sera verificado se as diversas divisSes — grupos caracteristicos — pela quais as
empresas sio segmentadas durante o processo de obteng@o dos miltiplos caracteristicos interfere

no resultado final do processo de estimag#o. Em tltima instincia, seréd verificado se o processo de

* Earning before tax, interest, depreciation and amortization. Este driver também conhecido como LAJIDA

refere-s¢ aos Juros antes de impostos, jures, depreciagiie ¢ amortizagdo,

§ Earning before tax and interest, Este driver, por sua vez, representa os Lucros antes de Juros € Impostos
(LAID).
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estimagiio por meio de multiplos apresenta mudangas de resultados com o passar do tempo, ou

seja, se a precisfo possui alguma interferéncia com a evolugéo dos trimestres,

Para tanto, este projeto contard com seguintes etapas: primeiramente serd realizada uma
revisfio bibliografica acerca do tema de avaliagdo de ativos, partindo num segundo momento para
uma bibliografia mais especifica sobre avaliagdo por multiplos. Apds a revisdo, seri abordada a
metodologia do presente trabalho, realizando uma descrigio da amostra coletada e suas
respectivas subdivisSes durante o processo de estimagfio ¢ quais os modelos econométricos
utilizados para a estimagdo dos multiplos. Em seguida, ter-se-4 a descri¢io sumaria dos
resultados obtidos para os valores dos multiplos de cada driver de valor., De posse destes
mualitiplos, os precos € os erros proporcionais serdo estimados e apresentados juntamente com a
estatistica descritiva na secdo seguinte. Por fim, apresentar-se-d a avalia¢do dos resultados

obtidos seguida pelas conclusies do projeto.



2. Revisio Bibliograifica

A presente segfio tem o objetivo de analisar os conceitos relativos ao processo de avaliagio de
ativos. Para tanto, estd dividido em duas partes. A primeira fornece os conceitos mais gerais
acerca da avaliagfo de ativos, caracterizando os principais modelos. A segunda parte realiza uma

revisdo de literatura relativa aos trabalhos empiricos no tema.

2.1.0 processo de avaliagiio de ativos

Primeiramente, para compressdo do processo de avaliagiio de ativos, é importante que se
defina 0 que vem a ser um ativo. Este pode ser compreendido como qualquer bem tangivel ou
intangivel que permita a um agente econdmico (empresa, estado, consumidores) a obtengdo de
rendimentos futuros. Sendo assim, pela capacidade de prover rendimentos futuros, um ativo
possui intrinsecamente um valor, muitas vezes representando por um prego. Este valor pode
variar por trés motivos principais. O primetro destes refere-se & capacidade de geragfio de riqueza
do ativo. Quanto maior esta capacidade, ou seja, quanto mais rentavel for o ativo, maior deve ser
o seu valor. O segundo motivo que impacta sobre o valor do ativo refere-se 4 certeza dos
rendimentos futuros. Quanto mais certo for o rendimento futuro, maior serd o valor do ativo uma
vez que assim o agente ficard menos sujeito as incertezas de rentabilidade. O terceiro refere-se ao
prazo nos quais os rendimentos serio gerados. Quanto mais futuros forem os rendimentos
esperados, maiores serfio os prazos que os agentes deverfio aguardar em posse do ativo para a
obtengdo da lucratividade desejada. Dessa forma, o agente terd que imobilizar seu capital por um
periedo muito longo o que reduz o valor do ativo. Em resumo, quanto maiores, mais certos ¢
presentes forem os rendimentos futures, maior sera o valor do ativo que os gera. Como enfatiza

Endler (2004) a avalia¢fo de ativos busca encontrar ¢ quantificar as suas potencialidades.

Dessa forima, pelo fato de um ativo possuir seu valor determinado por estes trés componentes
principais, torna-se muito complexo o processo de sua estimagdo. Muitas vezes, estimar os
rendimentos futuros, os prazos de recebimento e a certeza destes rendimentos exigem um esforgo
de andlise muito grande. Além disto, é um esforgo que estd imerso num contexto de muita
incerteza dadas as mudangas do mercade, o que gera além de dificuldades, estimages dos
valores (pregos) dos ativos muito diferentes de acorde com o agente que esta a realiza-la. Sendo

assim, o desenvolvimento de um método de avaliagdo de ativos, isto ¢, um método que consiga
9



avaliar as percep¢des do mercado acerca dos trés componentes que determinam o valor intrinseco

do ativo e liberar como resultado um prego, é bastante importante.

Portanto, avaliacfio de ativos consiste basicamente em obter, baseada nas estimativas de
rendimentos, certezas e prazos, ¢ prego que o mercado destina a um determinado bem tangivel ou
intangivel. A obten¢do desta informagdo de valor é de grande utilidade, pois em qualquer
processo de transagdo de ativos entre agentes o preco é uma varidvel de destaque na decisio.
Como destacam Martelanc et al. (2005), os processos de fusdes e aquisi¢es estio se tornando
cada vez mais comuns nas rotinas empresarias. Empresas que incorporam outras comprando-as
completamente (aquisi¢do) ou ainda empresas que unem seus capitais para a cria¢do de um grupo
com maiores dimensdes (fusdes) sdo processos de movimentam um volume de dinheiro muito
grande, portanto, além da criagdo do arranjo das prdoprias fusdes e aquisi¢des cria-se também toda
uma infra-estrutura destinada a suportar estes novos arranjos institucionais, Nestes processos, o
principal interesse a ser defendide pela empresa compradora e vendedora consiste em encontrar
um prego que seja “justo” para ambas. Isto €, aquele preco que reflita de forma mais precisa o

potencial de geragdo de rendimentos futuros.

Pereira ¢ Securato (2004) defendem a necessidade do conhecimento do valor de uma empresa
como fungdo do aumente nos processos de gestdo financeira destas. Assim, a avaliagio da
empresa tem, dentre outras virtudes, a capacidade de mensuragfo da gerac@io de riqueza para os
acionistas. Em fun¢do disto, conhecer quanto se criou de valor ao longe dos planos de agfio é um
trabalho de acompanhamento muito importante o que traz consigo a importancia na precisio dos

métodos de avaliagdo

Dessa forma, em funcglio das altas cifras monetdrias envolvidas nestes processos e da
importincia que decorre compreender como uma empresa desempenha seu processo de criagdo
de valor, qualquer pequeno erro toma grandes proporgdes. E mesmo sendo realizado através de
calculos matematicos, o processo de avaliagio conta com muitas premissas, ou seja, com muitas
hipdteses subjetivas que se adotam como perspectivas do futuro, tornando cada vez mais incerto
o processo de precificagdo. Dai decorre o esforgo pela busca de métodos de avaliagio de ativos

que sejam 0 mais precisos possiveis.

Damodaran (2007) descreve trés métodos principais para avaliagdo de empresas. A primeira
destas abordagens refere-se ao fluxo de caixa descontado (FCD), que mensura o valor de um

IG



ativo por meio da soma dos valores presentes dos fluxos de caixa previstos por aquele. A segunda
abordagem refere-se a avaliagio relativa que estima o valor de um ativo por meio da comparagio
com precificagdes de oufros ativos ja existentes que possuam semelhangas em alguma variavel
comum, como fluxo de caixa, vendas ou valor contidbil. E o terceiro método consiste na
precificagdo por meio de direitos contingentes, mais conhecido como precificacdo por opgdes.
Martelanc et al. (2005) identificam também um quarto modelo que vem apresentando bastante
destaque atualmente. Trata-se da precificag@o através da mensuragdo do valor econdmico
adicionado, método surgido no final dos anos de 1980, desenvolvido pela consultoria Stern
Stewart & Co. Além destes quatro métodos centrais também é de comum utilizagdo o modelo de
Residual Income Valuation (RIV). Esta forma de precificagio parte do modele de Ohison
proposto em 1995 e busca precificar a empresa considerando o valor de patriménio liquido

acrescido da soma dos ganhos anormais que a empresa venha a receber.

Martelanc el al (2005) reconhecem que, dos modelos citados, os dois mais utilizados pelas
empresas brasileiras sdo o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e o método relativo. Seguidos
depois pelo Economic Value Added (EVA) e MVA (Market Value Added) e pelo método de
avaliaclo por opgdes. Além disto, reconhecem também que durante o esforgo de avaliagdo dos
ativos, as empresas normalmente utilizam mais de um método para a avaliagdo. A partir da
realiza¢do de entrevistas com 29 empresas,os autores observaram que 13,8% utilizam apenas um

método, 58,6% fazem uso de dois métodos e 27,6% adotam trés modelos.

As se¢les seguintes tém o objetivo de analisar os métodos de avaliagdo de ativos mais

utilizados pelas empresas: FCD, miultiplos, opcdes e EVA/MVA.

2.2,Avalia¢io por FCD

O método de fluxo de caixa descontado consiste na obtengio de um valor para a empresa
considerando os rendimentos que esta ird produzir ac longo do tempo descontados a uma taxa
que representa o seu custo do capital. Isto é, a empresa como qualquer ativo possui expectativa de
rendimentos futuros, contudo deve-se considerar o custo de oportunidade do capital investido e
os riscos inerentes aos fluxos estimados. Para tanto, utiliza-se uma taxa de desconto apropriada
para realizar o desconto dos fluxos e trazé-los a valor presente. Considerando que a empresa néo

possui prazo definido para encerramento, isto &, que seja vigente o principio da continuidade, os
1



fluxos futuros serdo infinitos. Contudo, quanto mais distante no tempo, menores serdo os valores
presentes destes fluxos. Damodaran (2007) enfatiza que esta metodologia é a mais comum nas

salas de aula e com mais referenciais tedricos.

Além de ser bastante estudado, o método de fluxo de caixa descontado tem grande destaque
pratico no Brasil. Como salientam Lopes e Galdi (2006), este método € utilizado inclusive para a

resolugdo de disputas juridicas’.

O cilculo através do fluxoe de caixa descontado prescinde de dois pontos centrais. O primeiro

ponto refere-se aos fluxos de caixa futuros e o segundo a taxa de desconto a ser utilizada.

2.2.1. Fluxo de caixa

Um fluxo de caixa é um rendimento resultado do uso, posse ou venda do ativo. Portanto, este
fluxo pode ser resultado da utilizagdo operacional do ativo, ou seja, pela utilizagdo do ativo
dentro do processo produtivo. Sdo exemplos destes rendimentos aqueles referentes a maquinas e
equipamentos utilizados no processo de produgéio. Qutra forma de um ativo gerar um fluxo de
caixa ¢ através da sua posse. Simplesmente por possuir determinado ativo em seu portfélio ja
garante ao dono rendimentos. S&o exemplos destes fluxos de caixa os juros obtidos com titulos.
Um ativo pode, ainda, proporcionar um fluxo de caixa através da sua venda. Dessa forma, cada
ativo terd determinados fluxos de caixa inerentes a si e a destinago dada. Outro ponto importante
relacionado ao fluxo de caixa consiste na forma pela qual se calcula este fluxo. Ha diversas
formas de se obter um fluxo de caixa. Todas as formas partem dos resultados dos lucros e
realizam ajustes contébeis para se obter o valor do fluxo. S8o duas as principais maneiras de
mensuragdo. A primeira delas ¢ a medida do fluxo de caixa livre para a firma (FCLF) e a segunda
é a do fluxo de caixa livre para o acionista (FCLA). Galdi et al. (2008} demonstram através de

pesquisas com analistas que a medida de fluxo de caixa mais utilizada para o processo de

" 0 método de fluxe de caixa descontado ¢ utilizado no Brasil como forma de resolugfio de impasses juridicos
“coma na determinagdo do valor de emissdo de agBes de uma companhia, no cdlculo do valor a receber pelos
investidores quando existir direito de recesso dos acionistas dissidentes de determinadas decisBes, nas Ofertas
Piblicas de Agdes’ (OPA) por alienagéo de controle, nas OPAs por cancelamento de regisiro e nas OPAs por

aumento de participacdo.” (Lopes e Galdi, 2006, pg 6)



estimagdo ¢ o fluxo de caixa livre para a firma (FCLF) com 77% dos analistas dizendo utilizé-la.
O fluxo de caixa livre para os acionistas (FCLA) é utilizado em 15% dos casos enquanto que a

utiliza¢fio de ambas as medidas corresponde a 8% da amostra.

Detalhadamente, o FCLA pode ser considerado como a quantidade de recursos que a empresa
tem capacidade de pagar como dividendos. Representa os fluxos liquidos apés os efeitos de todas
as dividas tomadas para completar o seu financiamento. O FCLF, por sua vez, mensura a
quantidade de recursos que a empresa tem capacidade de gerar para remunerar todos os
detentores de direitos sobre ela, isto é, tanto acionista quanto credores e nesse caso nio se deve

remover dos fluxos liquidos os efeitos das dividas tomadas.

2.2.2, Taxa de desconto

O outro componente de importincia para o processo de estimagdo por fluxo de caixa
descontado ¢ a taxa de desconto a ser utilizada. De acorde com Damodaran (2007), num processo
de avaliagdo por meio de FCD, as taxas de desconto aplicadas refletem o grau de risco dos fluxos
de caixa. Assim, quanto mais incertos forem os fluxos de caixa, maiores serfio as taxas pelas

quais serdo descontados.

Em linhas gerais, se no processo de estimacao for utilizado o FCLA, significa que a divida ja
fora excluida do fluxo de caixa. Portanto, todo o risco inerente a este rendimento ficara por conta
do capital préprio. Sendo assim, a taxa de desconto irad refletir apenas o risco do patriménic
liquido ¢ sera calculada através do custo do capital préprio (K;). Por outro lado, se for utilizado o
FCLF, a divida ainda faz parte do fluxo de caixa, entio, a taxa de desconto deve refletir o grau de
risco da firma como um todo, ou seja, tanto do capital préprio, quanto das dividas da empresa.
Neste caso, a taxa de desconto, além de considerar ¢ risco do patriménio liquide através do custo
do capital préprio, ird incorporar um prémio por inadimpléncia, isto é, um spread pelo risco de
inadimpléncia das dividas mensurado através dos juros. Sendo assim, ird ponderar tanto o custo
do capital préprio quanto o custo dos capitais de terceiros (juros), obtendo um custo médio

ponderado de capital, conhecido por WACC (Weighted Average Cost Of Capital).

De acordo com Endler (2004), Damodaran (2007) e Monteiro (2007), a estimagio do custo de

capital préprio ocorre majoritariamente através de modelos de mensuragdo de risco de mercado,
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sendo o mats conhecido o0 modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), ou através de modelos

de crescimento de dividendos.

O modelo de mensuragio de risco de mercado (CAPM) tem como principio basico a idéia de
atribuir 4 empresa uma taxa de desconto referente ao custo do capital préprio como sendo
composta por um prémio de risco sobre a taxa de mercado livre de risco. Enquanto que os
modelos de crescimento de dividendos, também conhecidos como modelos de retorno de taxa
implicita, partem da idéia de que o custo do capital é resultado do quociente entre os dividendos
esperados por a¢do ¢ o prego corrente da agfio acrescidos da taxa de crescimento dos fluxos de

caixa.

Ross (2002) explica de forma mais detalhada que o modelo CAPM obtém o custo do capital

préprio (K;) através da agregagéo de trés compoenentes:

1) Valor do dinheiro no tempo: representado através da taxa livre de risco (Ry), que significa
o retorno que se deseja por abrir mio do dinheiro mesmo sem risco algum;

2) Recompensa por assumir o tisco: representado pelo prémio de risco do mercado: E(R,,) -
Ry

3) Nivel de risco sistemdtico: relagdo entre o retorno do mercado (R,) e o retorno do ativo

que se deseja mensurar (R;). Este nivel é dado pelo coeficiente beta (5) da empresa.

Portanto, o (K3} utilizando-se do CAPM pode ser descrito da seguinte forma:
Kp = Rp+ BIERm) — Re] oot EQUAGAD 1

Em que ¢ f§ representa o risco sistémico do titulo da empresa, ou seja, o grau de sensibilidade

dos retornos da agdo frente aos retornos de mercado. Este pardmetro € obtido pela equagdo (2)::

L= cov(RiRm) vereeeeeennnne. BQUAcAo 2
a?(Rm)
Onde, cov(R;, R,) é a covaridncia entre os retornos de uma agéio / e os retornos de um indice

de mercado e GZ(R_.,,) é a variancia dos retornos de um fndice de mercado.

Portanto, o custo do capital proprio é resultado de:

cov(RiRm)

Ko = Rt =

[EQRm) = BE] ot snscec e esnnn . EQUAGEO 3



O modelo de crescimento de dividendos é, de acordo com Endler (2004, p. 7), o método
“mais facil de ser utilizado ¢ compreendido. Entretanto, o seu uso ¢ limitado para avaliagdo de
empresas que demonstrem situagfio de estabilidade™, Esta necessidade de estabilidade decorre do
fato deste método considerar diretamente uma taxa g de crescimento constante dos fluxos caixa,
Sendo assim, se a empresa apresentar comportamento muito varidvel esta premissa de
crescimento constante ndo se verifica. Este modelo calcula o custo do capital proprio (X)) através
dos valores de dividendos por aclo (EPS, Earnings per Share) ¢ dos pregos correntes das agdes
(P). Dai surge outra limitacfo, a necessidade da empresa ser de capital aberto e apresentar

politicas de distribuigio de dividendos.

Este modelo apresenta a seguinte equagéo:

_ EPS

K, = o G s Equagio 4

Portanto, ¢ possivel encontrar o custo do capital préprio, ou seja, a taxa que sera usada para

descontar os fluxos de caixa livres para os acionistas (FCLA) através destes dois métodos.

Contudo, como ja fora dito, para descontar os fluxos de caixa livres para a firma (FCLF)
deve-se levar em consideraciio também o custo das dividas. Portanto, a taxa a ser utilizada ndo é
a do custo do capital préprio, mas a do custo médio ponderado do capital (K,..c) de forma que

esta ¢ obtida ponderando o custo do capital proprio com o custo de todas as dividas.

De acordo com Ross (2002), se uma empresa possui dividas no montante de B pagando juros
a uma taxa R, ¢ possui um montante de patrimdnio liquido de § com custo de capital proprio de

K, entlio, o custo médio ponderado do capital (Kyacc) serd:

B 5 ~
KWC[CC = B_-l-S X Rb + B_+S X K-p P Equagao 5

Sendo assim, em posse destas duas taxas, o custo do capital proprio (K,) € o custo médio
ponderado do capital (K.} ja € possivel realizar o desconto dos fluxos de caixa. O custo do
capital proprio (K) ira descontar os FCLA e o custo médio ponderado do capital (Kyacc) 1ra

descontar o FCLF,
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2.2.3. Desconto dos fluxos

Dessa forma, pode-se concluir que o valor de uma empresa pelo método de fluxo de caixa

descontado pode ser obtido através de:

Valor da empresa = FCD =32

_FCLAL _ FCLF, N
= Yiteq 0 cerrtesssinerrensssenrneees EQUAGHO 6

SRITAL +Kwacc)"
Através da equacio seis fica evidente que tanto por meio do FCLA como pelo FCLF o valor
da empresa deve ser 0 mesmo, desde que estes fluxos sejam descontados pelas respectivas taxas

corretas.

Por fim, a dltima questdo de importdncia no processe de estimagdo através do fluxo de caixa
descontado refere-se ac periodo que deva ser utilizado. Como ja fora dito, através do principio da
continuidade, as empresas nfo possuem prazo de encerrado pré-definido. Portanto, considera-se o
tempo 1 como sendo infinito. Contudo, os fluxos de caixa estimados chegam a um ponto no qual
se estabilizam, ou seja, a empresa para de crescer ou cresce a ritmo constante. Neste ponto em
que os fluxos de caixa nfio crescem ou crescem a uma taxa estivel, verifica-se uma perpetuidade.
O cilculo da perpetuidade ¢ idéntico ao do FCD, contude, pode ser simplificado através da
operagio com progressio geométrica. Desta forma, considerando que a empresa atinja a
estabilidade no periodo # com um fluxo de caixa livre para acionista igual a FCLA ou com um
fluxo de caixa livre para a firma ignal a FCLF e apresente valor de crescimente do fluxo igual a

g, o seu valor sera dado por:

FcLA FCLA FCLF, FCLF -
t) =3 ( : ) - Equagio 7

Valor da empresa = FCD = ¥, ((1+K i) Y= = TRV

wace—4d

2.2.4. Conclusio sobre 0 método

Em resumo, 0 método de fluxo de caixa descontado tem grande importancia tanto do ponto de
vista tedrico, quanto pratico. E bastante utilizado por ndo ser muito complexo, a0 mesmo tempo
em que consegue ser completo. Contudo, por considerar as premissas de crescimento, risco e
retomo de forma explicita, muitos analistas consideram como um método demorado para a
obtengfio de resultados, sendo, portanto, usado sempre em conjunto com outros métodos mais

rapidos de estimag3o.



2.3.Avaliagio por Miltiplos

O método de avaliacio por multiplos insere-se nos métodos de avaliagio relativa de ativos.
Saliba (2008) enfatiza que por se tratar de um método relativo, os multiplos obtém os valores dos
ativos através de comparagio com outros ativos semelhantes. Damodaran (2007, p.163)
menciona que na avaliagio por multiplos “o valor de um ativo deriva da precificagio de ativos
comparaveis, padronizados por uma varidvel comum”. Este método parte do principio de que
ativos com mesmos fluxos de caixa, risco ¢ crescimento futuros possuem mesmo valor, ou seja,
mesmo prego. Sendo assim, se¢ for possivel encontrar empresas que apresentem as mesmas trés

caracteristicas serd possivel conhecer seus precos através de comparagdes.

Este método tem sua importancia derivada da praticidade e rapidez na obtengio do resultado
final. Ao contrario do método de FCD que prescinde da obtengiio dos fluxos de caixa futuros, da
taxa de desconto a ser utilizada ¢ do prazo de maturagdo da empresa, o método de avaliagio
refativo prescinde apenas da obtengfio de uma amostra comparavel. Além disso, o nimero de
calculos utilizado no método de avaliagdo relativa € bem menor do que o realizado no fluxo de
caixa descontado. Saliba (2008, p. 14) enfatiza as vantagens do método relativo em fungdo do
“reduzido numero de premissas e a rapidez em relagdo as demais metodologias de aprecamento
de ativos”, Além disto, este método também € de mais facil compreensio, o que reduz a chance
de erros conceituais. Liu et al. (2002a) também defendem a relevincia do processo de estimacio
por multiplos considerando que este método € usado em substitui¢do ac fluxe de caixa por ser
capaz de comunicar eficientemente a esséncia do processo de avaliago, ou seja, a esséncia dos
fluxos de caixa e seus riscos inerentes. Além disto, Martelanc et al.(2005) demonstram a
popularidade do método de avaliag@io relativa em fungdo da rapidez com que este método
incorpora novas informagfes do mercado em suas precificagdes. Diariamente é possivel
realimentar os dados de informagdes de pregos das empresas comparaveis deixande o processo
de avaliagdo mais alinhado com as tendéncias de valor do mercado. Por este motivo, o método de
avaliagdo por multiplos tende a refletir na maioria das vezes resultados tdo bons quanto os
obtidos pelo método FCD, contudo, com menos esforgo € consumo de tempo. Assim, em meio a
um mercado muito dindmico no qual o volume de decisdes didrias de compra e venda é muito
grande, Martelanc et al.(2005) encontraram na avaliagio por miltiplos o segundo método mais

utilizado pelos analistas de mercado.



Para a compreensio mais precisa do que vem a ser um miltiplo, é necessério que se
compreenda dois conceitos principais. O primeire é o conceito de prego e o segundo é o de driver
de valor. O preco da agio da empresa i no instante 7 (p;)é a incognita no processo de avaliago.
Contudo, como se estd realizando o processo de avaliagdo relativa, deve haver na amostra outras
empresas que possuam esta informagdo conhecida. A obtengéo destas informagdes de pregos das
empresas comparaveis ocorre diretamente através do mercado, ou seja, pelas cotagdes em bolsas
de valores. Em resumo, no método de avaliagdo por multiplos o pre¢o de todas as empresas ¢
conhecido, exceto o da empresa na qual se deseja realizar o processo de avaliagio. O segundo
conceito importante para o processo de compreensdo de um miultiplo é o driver de valor da
empresa { no instante ¢ (X;). Este conceito pode ser definide como sendo todo ¢ qualquer
componente das contas financeiras da empresa’. Pode ser tanto uma variavel de fluxo quanto de
estoque. Sd3o exemplos: lucro liquido, lucro operacional, vendas, valor contabil do patriménic
liquido, Ebit, Ebitda e assim por diante. O driver tem por caracteristica ser a varidvel de
comparagdo entre a empresa alvo e as demais empresas compardveis. Portanto, deve ser

conhecido para todas as empresas.

De posse destas duas informagdes, pode-se definir o multiple como sendo um nimero que
relaciona o pre¢o da empresa com seu respectivo driver de valor. O multiplo Preco-Lucro
Liquido, por exemplo, é o niimero que relaciona o valor da empresa com o lucre liquido desta.
Da mesma forma, 0 multiplo Prego-Ebitda relaciona o valor da empresa com o Ebitda corrente da
mesma, e assim por diante. Portanto, um multiplo ¢ o nimero que relaciona o prego das

empresas em relaglo aos seus respectivos drivers de valor,

De acordo com Liu et al. (2002a), para se obter o valor do miltiplo da empresa i no instante ¢
{4i), ou seja, o niimero que relaciona o preco da empresa i no instante ¢ (P;) com o respectivo

driver i no instante ¢ (X;), utiliza-se a seguinte equagio:

Pit = Rit X Xt corevrvee et st et s s e eenennene e e BOUAGHO 8

$ Contas financeiras ¢ um conceilo que neste caso pode ser cntendido como sendo tedas as informagdes
financeiras divulgadas pelas empresas. Sdo exemplos de contas financeiras: o balango palrimonial, Demonstrative de

Resultados do Exercicio (DRE), Demonstrativo de mutagdes do Patrimdnio Liquido (DMPL), entre outras contas.
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O processo completo de estimagfio por multiplos ocorre da seguinte forma. Cada empresa i no
instante ¢ possui um determinado multiplo. Mas, a empresa alvo da avaliacfio relativa possui o
seu preco desconhecido. Portanto, o seu multiplo também ¢ desconhecido. Sendo assim,
resumidamente a forma de estimagdo consiste em enconfrar uma empresa ou um grupo de
empresas comparaveis que possuam as mesmas caracteristicas de fluxo de caixa, risco e
crescimento ¢ adotar os seus multiplos como sendo idénticos ao miultiplo da empresa alvo. Entio,
através da multiplicacdo do multiplo obtido pelo driver de valor da empresa alvo tem-se o seu

prego estimado.

Por exemplo, considere quatro empresas (E; E; E; e E4) de mesmo setor com mesma
caracteristica de fluxo de caixa, risco ¢ crescimento. Destas quatro, a empresa 1 € a alvo da
avaliacdo, A Uinica informagdo conhecida € o seu lucro, sendo este o seu driver de valor, Deseja-

se estimar o preco da empresa E; através do maltiplo prego-lucro

Tabela 1 - Calculo dos Miiltiplos

Empresa E, E,; E; E,
{a) Prego da Empresa P 10 14 16
{b) Lucro {Driver de Valor) 3 5 4 32
{c=a/b ) Muliiplo Preco-Lucro A 2 3.5 5

As demais empresas possuem informages de prego e de driver de valor. Portanto, ¢ possivel
encontrar os seus multiplos, respectivamente, Az, A3 € A4 com os valores de 2, 3,5 ¢ 5. Para o
céleulo do multiplo da empresa E,, pode-se proceder através da média aritmética dos outros trés
mutltiplos, através da mediana ou por meio de uma regressfo. Como exemplo, tirar-se-a o valor
médio. Portanto A, = (2+3,5+5}/ 3 = 3,5. Em posse do multiplo preco-lucro ¢ do driver de valor
lucro € possivel encontrar o prego da empresa Ej, Py =3,5 x 3 =10,5. Ou seja, o valor de mercado

da empresa 1, obtido através do método de avaliagdo relativo, € igual a 10,5.

De forma mais detalhada, Schrider (2007) enumera quatro passos essenciais para a realizagfo
da estimagio por meio de multiplos. O primeiro consiste em encontrar qual o melhor driver de
valor a ser utilizado e qual a melhor forma de mensurar o valor da empresa. O segundo passc € a
selegdo do grupo de empresas comparaveis. O terceiro € encontrar o multiplo caracteristico que
represente todo grupo de empresas comparaveis. O quarto passo € a realizagéio do processo de
avaliagdo em si, isto é, consiste basicamente em multiplicar o driver de valor da empresa alvo

pelo miltiplo caracteristico do grupo de compariveis.



2.3.1. Escolba do driver de valor ¢ da forma de mensuragiio do valor da empresa

Schrider (2007) destaca que os dois pontos principais que permeiam este primeiro passo
consistem em encontrar qual o methor driver de valor a ser utilizado e qual a melhor forma de
mensurar o valor da empresa. Como ji fora dito, ha diversos componentes financeiros pertinentes
para a fungdo de driver de valor, contudo, a escolha daquele mais eficiente para o processo de
estimaglio ¢ o desafio do analista. Saliba (2008), Liu et al. (2002a) e Lie € Lic (2002) sdo
uninimes em dividir as categorias de drivers de valor entre aqueles que mensuram valores
historicos e os de valores futuros projetados. Independentemente da temporalidade os mais

utilizados séo os seguintes:

a. Fluxos Acumulados: Vendas (V), Lucro Liquido (LL) e Lucro Bruto (LB)

b. Estoques Acumulados: Patrimdnio Liquido a valor contabil (PL)

¢. Fluxo de Caixa: Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdc (Ebitda),
Lucro antes de juros ¢ impostos {Ebit); Fluxo de caixa livre para os acionistas (FCLA) ¢

Fluxo de caixa livre para a fima (FCLF)

O destaque recai para o driver vendas. Por ser um valor geral que nido apresenta dedugdes de
custos € despesas inerentes 4 estrutura da empresa, a principio o seu valor comparative deve
apresentar precisdo reduzida. Além disso, diferentes empresas adotam diferentes formas de
mensuragdo exigindo esforgo de padronizacfio contabil ¢ monetaria. Contudo, Liu et al. (2002a)
nfio inutilizam a sua importincia devido ao fato deste quase nunca apresentar valores negativos.
Assim, diferentemente dos valores de lucro liquido ou fluxo de caixa que podem apresentar
valores negativos impossibilitando a obtengdio do miiltiplo, o valor de vendas apresenta valores

majoritariamente positivos.

Cheng ¢ McNamara (2000) destacam o papel do valor contdbil do patriménio liquido e do
lucro como fundamentos das empresas. Portanto, sio de grande relevancia para a estimagdo do
seu valor. Além disso, a utilizacfo do driver de valor lucro resulta na obtengdo do multiplo prego-

lucro, muito utilizado na pratica pela sua simplicidade de obtenciio e aderéncia dos valores.

Sobre os fluxos de caixa, sua utilizagdo tem respaldo por Liu et al (2002a) por se

diferenciarem das medidas em regime contabil de competéncia. Por esta caracteristica, os fluxos
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de caixa sdo menos propicios a manobras contabeis capazes de alterar a sua distribuigéio ao longo
do tempo. Portanto, podem ser caracterizados como as melhores medidas para a realizagdo de
projecles considerando a premissa implicita de que 0 que ocorreu no presente se perpetuari no
passado. Especificamente o Ebitda (Earnings Before Tax [Interest Depreciation and
Amortization) assim como o Ebit (Earnings Before Tax Interest), embora ndo sejam amparados
pelas prdticas contdbeis brasileiras, sdo de grande importdncia, pois refletem o esfor¢o da
companhia na geragdo de fluxo de caixa. Além disso, o Ebitda é bastante importante uma vez
que, ao desconsiderar a depreciagdo e a amortizacio, retira os possiveis ruidos presentes naqueles
setores compostos por empresas com alto volume de investimentos de longa maturagéo.
Investimentos com grande maturaciio trazem consigo depreciagBes e amortizagdes grandes em
volume e em tempo, 0 que pode gerar distorgdes comparativas entre as empresas. O FCLA e o
FCLF se apresentam como as medidas de fluxo com o maior nimero de ajustes, contudo, séo de
importincia para o referencial tedrico do estudo uma vez que representam a real capacidade de
geragdo de caixa da empresa, além de permitirem realizar um paralelo em relagdio ao método

FCD.

Outro ponto de importincia estd na escolha da melhor forma de se mensurar o valor da
empresa. O valor de uma empresa pode ser medido diretamente através do valor de mercado do
seu patriménio liquido ¢ neste caso exclui-se o valor das dividas, como também pode ser
mensurado através do valor de operaciic da empresa, ou seja, o valor de mercade do patriménio
liquido acrescido do valor contibil das dividas. Schrider (2007) destaca que nfio ha um padréo ou
uma forma especifica de se mensurar o valor da empresa. O que deve ocorrer é consisténcia no
muitiplo, isto é, se for utilizado um driver de valor que demonstre um componente financeiro
pertinente a toda a empresa, inclusive credores, deve-se utilizar a mensuragdo do valor de
operagdes da empresa. E o caso do Ebitda, o qual reflete o fluxo de caixa destinado inclusive aos
credores. Portanto, para manter a consisténcia tedrica do multiplo, deve-se relacionar o Ebitda
com o valor de operagdes da empresa. Ebit e Ebitda sdo casos interessantes, pois muitas vezes,
em fungdo da praticidade e da necessidade de rapidez na obtengdo dos dados, os analistas
quebram a consisténcia ¢ obtém multiplos destes dois drivers em relagdo ao valor de mercado do
Patriménio Liquido. O exemplo inverso se da com o lucro liquido. Este driver ja teve os efeitos
das dividas excluidos, portanto refere-se exclusivamente 4 remuneragdo dos acionistas, Assim, o
seu multiplo deve ser montado para compara-lo com o valor de mercado do capital préprio.
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2.3.2. Selegiio do grupo de empresas comparaveis

O segundo passo ¢ a seleglio do grupe de empresas comparaveis. Como nenhuma empresa ¢
exatamente ignal & outra, encontrar aquelas que sejam mais proximas nos fluxos de caixa, risco e
crescimento se torna um processo complexo. Muitas vezes, utiliza-se de algumas técnicas como

selecionar por tamanho ou por setor como forma de aumentar a similaridade das empresas.

Damodaran (2007) demonsira que em nenhum momento uma empresa para ser comparavel a
outra precisa necessariamente pertencer ao mesmo setor de atividade. Contudo, ¢ muito comum
que durante as analises a escolha seja por empresas comparaveis do mesmo setor. A idéia por tras
desta escolha € considerar que empresas envolvidas nas mesmas atividades possuemn semelhancas
de crescimento e risco. O autor também defende que outra forma de obtengdio da amostra
comparavel se d4 através de empresas com mesmos fundamentos de avaliagio, Assim, em vez de
buscar empresas que sejam do mesmo ramo industrial ou com o mesmo porte, buscam-se
empresas com mesmo retorno sobre patrimonio liquido - ROE (Return on equity), mesma taxa de

crescimento esperado de dividendos e mesmo coeficiente beta (obtido através do CAPM).

Alford (1992) defende a divisdo da amostra de empresas comparaveis através de dois
métodos, O primeiro deles € por meio do setor de atividade. No caso norte-americano a divisdo se
deu através da codificacio SIC (Standard Industrial Classification). O segundo método de
classificagfio consiste em separar as empresas através de suas caracteristicas operacionais, ou
seja, por meio da diviséo direta entre empresas com mesma taxa de crescimento € mesmo nivel
de risco. Para isto, dividem-se as empresas selecionando diretamente aquelas com mesmo nivel
de retorno sobre o patriménio liquido ROE (Return on equity). Richter (2005), por sua vez,
ganhou destaque a defender a separagdo das empresas ditas semelhantes através das
caracteristicas inerentes ao proprio driver de valor. Portanto, se o driver a ser utilizado para
gstimagdo trata-se de uma medida de fluxo de caixa, entéo, selecionam-se empresas com fluxos
de caixa semelhantes. Por outro lado, se o driver escolhido ¢ o lucro liquido, selecionam-se

empresas com mesmos niveis de lucro liquido.

H4 ainda outra forma de separagdo das empresas comparaveis que ¢ defendida por Lie e Lie
(2002) e Schrider (2007). Consiste na segmentacfo através do tamanho do ativo intangivel das
empresas. Ativos intangiveis, principalmente Pesquisa ¢ Desenvolvimento (P&D) possuem
necessidade de investimento e tempo de maturagiio muito matores do que ativos tradicionais,
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além disso o risco inerente a estas atividades ¢ muito maior. Portanto, ¢ de se esperar que
empresas com alto nivel de ativos intangiveis apresentem riscos maiores e semelhantes.
Detalhadamente, a realizagdo da divisfio entre empresas com alto nivel de intangiveis ¢ empresas
com baixo nivel se da através da relagfo ativo intangivel/ativo total. Empresas com relagio maior

que 10% podem ser consideradas como empresas com alto nivel de ativos intangiveis.

Por fim, o tamanho da empresa também é uma forma de se selecionar o grupo de empresas
comparaveis, Isto se deve ao fato de empresas com tamanhos semelhantes possuirem tamanhos
semelhantes de fluxo de caixa e capacidade de crescimento. A sele¢io pode ser realizada de
varias formas, contudo, duas se destacam pela facilidade. A primeira delas é dividindo
diretamente através do tamanho nominal do ativo. Entdo empresas em determinadas faixas serfio
escolhidas como semelhantes. A segunda forma € através da relagio Ebitda/Ativo. Empresas com
esta relacio até 0,05 sfio classificadas como pequenas, de 0,05 a 0,15 consideradas médias e mais

de 0,15 consideradas grandes.

Em resumo, varias sdo as formas de se separar o grupo de empresas comparaveis. Contudo, ¢
que deve ficar sempre claro € o objetivo por tras deste processo: encontrar empresas com mesmas

caracteristicas de fluxo de caixa, risco e crescimento.

2.3.3. Obtencio do miltiplo caracteristico do grupo de empresas compariveis

Apds a separagio do grupo de empresas comparaveis para um mesme ano, ter-se-80 varios
multiplos diferentes uma vez que cada empresa terd um valor distinto para o pre¢o e um valor
distinto para o driver de valor. Dai decorre o terceiro passo que consiste em encentrar o multiplo
que represente as caracteristicas do grupo de empresas compardveis. Ou seja, o desafio nesta
etapa consiste em saber ¢ melhor método de ponderacdo dos multiplos individuais das firmas que
compdem o grupo para encontrar um unico valor caracteristico que serd utilizado para estimar o
valor da empresa. Os métodos mais utilizados sdo a média aritmética (como usado no exemplo

acima), a mediana, a média harménica e a regressfo linear simples.

Liu et al. (2002a) defendem a utilizagfio da regresséo linear simples a ser aplicada no grupo
de empresas compardveis para se encontrar o valor do multiplo caracteristico deste grupo no

instante £. Portanto, o modelo a ser utilizado € o seguinte:
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Pit = A XXt Bit o e seess s e BQUAGAD 9

Além da realizagfo da estimac@o direta mais comum e de acordo com os fundamentos da
avaliagdo por multiplos, Saliba (2008) também demonstra que um multiplo pode ser obtido
utilizando-se uma equagdo que incorpore um intercepto. Neste caso, o intercepto serd responsavel
por agregar qualquer tipo de informagdo presente no prego, mas ausente na variavel driver de
valor. Esta forma de estimagfio ¢ muito pouco utilizada na pratica, pois somente € possivel
encontrar o multiplo caracteristico nesse caso através de regressSes lineares complexas. O

modelo com a agregacdo do intercepto fica como segue;
‘Pl:t = a'it + At X Xit + eit LR A AT AR AR L AR LA e b I L AA s e br et a e st Equa?ﬁo 10

Portanto, aplicando o modelo de regressdio linear simples, obter-se-a o valor do maltiple X
caracteristico do grupo e que pode ser adotado como sendo o miultiplo da empresa alvo de
avaliagdo. Contudo, em vez de aplicar a regressdo diretamente, Baker e Ruback (1999) e Beatty,
Riffe ¢ Thompson (1999) analisam que todas as varidveis devem ser ponderadas pelo valor do

prego. E, nesse, caso 0s modelos a serem adotados sdo os seguintes:

= A X T ettt vttt st evsree e serressnerennns EQUACHOD 11
Pit Pie  Pie

Pt it Xie | eir ,.

i o o e L X I b e e e e e e e rantsins Equacdo 12
Pit Py %Py | Pu quag

Para compreender o motivo desta ponderagio, deve-se ter em mente que o objetive na
realiza¢fo da regressfio ¢ encontrar o melhor valor para o multiplo %, ou seja, o valor com menor
erro ¢, Baker e Ruback (1999) e Beatty, Riffe ¢ Thompson (1999) conseguiram demonstrar
através de referenciais tedricos e testes empiricos que o valor do erro e; numa regressdo para a
obtengio do miltiplo € correlacionado com o valor do prego P;,. Portanto, realizar a regressio
diretamente através da equag@o (8) resultaria em resultados viesados pela presenga da
heterocedasticia. Baker ¢ Ruback (1999) demonstram teoricamenie o motivo deste viés
utilizando-se dos principios de fluxo de caixa descontado que ha implicitos no processo de
estimagio por multiples, Para esta demonstraglio, os autores realizam a abstra¢do de adotar a

empresa como exclusivamente geradora de fluxos de caixa.
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Assim, seja dado um fluxo de caixa FC; que representa um fluxo em perpetuidade da empresa
J. Sabendo que os multiplos buscam implicitamente mensurar valores de fluxe de caixa, risco e
crescimento, pode-se adotar a abstragdio do fluxo de caixa como sendo fungfio do miltiplo A; Isto

é:
FG = f(}.j) = FC = X XXjF Upj i cseeen.. BEQUAGE0 13

Como em perpetnidade o valor da empresa medido pelo fluxo de caixa descontado fica
determinado pela taxa de crescimento (g) e pelo custo do capital proprio (K,) e que estes dois

valores possuem erros de mensuragdo, tem-se:

G = G T Uzj i e EQUAGEO 14

Kpj T K F Ugj e BQUAGE0 13

Portanto, através do fluxo de caixa descontado em perpetuidade e pelas equagdes (13), (14) e

(15), ¢ possivel avaliar que o valor da empresa (P;) ¢ dado por:

cF ApXX g A; 1
P = I - 7)Y = T X —— ;P = Usi H e
Pl (Khug=(gtuzp)  K-g) 7 t & CYRRACTRL) Equagao 16

Sendo assim, através da equagéo (13), Backer e Ruback (1999) demonstraram que os erros de
estimagfo sfio correlacionados ao valor do prego da empresa. Entio, se u; ~ Pf‘ ao utilizar as
equagdes (1) e (12) em vez das equagdes (9) e (10) se ganha eficiéncia na obten¢do do miultiplo,

justificando a ponderagdo das varidveis pelo prego.

Contudo, em vez de se utilizar diretamente as equagdes (I11) e (12), Liu et al
(2002a)colocaram uma restrigdo ao modelo. Estes autores provaram que a distribuigdo dos
multiplos obtidos diretamente através das equagBes (9) e (10) apresenta erros ponderados pelo
preco (e;/pi) com valor médio diferente de zero. Portanto, o pressuposto de normalidade dos
residuos necessério para o atendimento das regras de Gauss-markov numa regresso simples ndo
sdo obedecidas. Assim, deve-se impor a restrigdo ao modelo de que E(ey/p;) = 0. Estes modelos
sdo conhecidos como modelos restritos vis-a-vis os modelos irrestritos das equagtes (9) e (10).

Assim, os modelos mais precisos para se encontrar o valor do multiplo séo::

=1= A X Xie | fit g (%) Z 0 s BQUAGED [T

Pie Pyt ir

Pie
Pit
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Gty 25 rE (3) = Qoo EQUAGED 18

P‘t Qyir
—==1===4 A X
P Py Pit

Pyt P

Dado que a esperanga dos residuos deve necessariamente ser igual a zero, utiliza-se o0 modelo
das equagdes (17) e (18) de forma a encontrar o valor do multiplo estimadoe. Para a equagio (17)
fem-se:

13 Xit i Xie ~ 1
oy — (A xZ)sp (L) =E[1- (A x2)| =0 > 4 =
Py 7 Pie P 7 P t g ﬂi)

Pit

Sendo assim, através de operagBes algébricas fica claro que nfio ha a necessidade da
realizagdo direta da regressfio linear simples para a obten¢do do multiplo nos modelos restritos.
Basta que se obtenha a média harménica através da equagéo a seguir:

1

At horm = qi:g—) et ettt et e ean s s raennns s antess st necsensantensnearesences BOUACAO 19
13

Para a equagdo com o uso do intercepto, Lie et al. (2002a) demonstram que a obtencdo das

estimativas diretas do modelo restrito sem o uso da regressdo linear se da através das seguintes

equagdes:
N S
E(Pic) var(ﬁ—z)+5(§—z) var(Pit)—-ZE(Pit)E(%)cov(Plt,i—i)
X
% ceremeeeeee BQUAGHAD 21

R
Pt

Dessa forma, a despeito das equagdes com intercepto, a literatura converge para a idéia de
que a melhor forma de se obter o valor do multiplo caracteristico das empresas comparaveis ¢
que sera adotado como o multiplo da empresa alvo & realizar diretamente a média harmonica dos

malitiplos individuais das empresas que compdem este grupo.

Baker ¢ Ruback (1999) também encontratam na média harmdnica a melhor forma de se obter
o multiplo caracteristico. Para chegar a esta conclusio, os autores analisaram os$ processos de
obtengio dos multiplos através de estimacdes econométricas pelos métodos de Markov Chain

Monte Carlo e de maxima verossimilhanga. Por meio destes dois processos estatisticos os autores
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conseguiram provar que os erros realmente s3o correlacionados aos pregos e que a média

harménica apresenta-se como melhor forma de obtengio.

Esta abordagem econométrica que resulta na média ponderada como a melhor forma de
obtengdio do miltiplo embora tenha um enorme respaldo tedrico é de alta complexidade. Vai de
encontro a uma das vantagens da estimacéo por multiplos que consiste na praticidade, Sendo

assim, outros autores defendem outras formas de estimagio.

Schrider (2007) também identifica a média harménica como sendo um bom método para
estimagfio, contudo diferentemente dos demais autores supracitados afirma que a methor forma
de obtencdo do multiplo seria por meio de uma média ponderada entre o multiplo obtido via
média harmédnica e o obtido pela mediana. Embora seja bastante utilizada na pratica pela sua
facilidade de calculo, o autor descarta a obtengiio através da média aritmetica pelo fato desta ser

: - N
altamente influenciada por outliers’.

A solugdio para este problema dos outliers é a adogfio da mediana,equacgo (23), como medida
caracteristica do multiplo. Como auxilio para as medidas obtidas pela mediana, o autor defende,
como Baker ¢ Ruback (1999) e Liu et al. (2002a), a adogBio da média harmdnica como forma de
obtenciio do multiplo caracteristico, pois assim serd atribuido peso a todas as observagdes da
amostra sem que se perda a qualidade do ajuste pela presenca de valores outliers. Entdo, como
forma de unir as duas estatisticas, mediana ¢ média harménica, Schreider (2007) inova ao propor
um método de ponderagiio no qual se atribui um peso {Pmeq} a0 multiplo da mediana ¢ um peso
{®ham) a0 multiplo obtido pela média harmdnica para encontrar o valor final do multiplo
caracteristico da amostra - equaco (20). Considera que, embora os erros obtidos pela média
harménica e pela mediana serem relativamente pequenos, estes sdo causados por motivoes
distintos. Sendo assim, a construgdo de um miltiplo que considere as duas estatisticas leva a uma
maior precisdio de estimaglio. Os modelos mais utilizados ¢stdo a seguir, em que M representa o
multiplo caracteristico do grupo, ou seja, aquele que serd utilizado para a empresa alvono ano f ¢

Ay representa o multiple individual da empresa i no ano £

* Outliers sao valores observados que destoam significativamente da média dos valores observados.

Normalmente sio valores peculiares que nfio apresentam as mesmas caracteristicas do conjunto da amostra.
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g (B = i N
Ararit = E (Pit) S s Equagio 22
At med = At (neryy2 S€N = impar; 0,5 X ()lt nz + At (ﬂ)+1) sen=par..... Equagfio 23

2
At pond = Pharm X At narm T Pmed X At med «oreereemmnerecnonenensrcnneseisnnnennnn. BQUAgE0 24

Em resumo, pode-se dizer que a obtengdio da melhor forma de se calcular o miiltiplo
caracteristico do grupo de empresas comparaveis ¢ um desafio na medida em que cada forma de
calculo possui suas vantagens e desvantagens. A média aritmética, embora seja muito utilizada e
de facil obtencio, é muito suscetivel a valores owurliers. A mediana corrige o problema dos
valores excéntricos da amostra, mas ndo leva em consideragdo todos os valores do grupo. A
média harmdnica resolve este problema pois além de ndo atribuir peso demasiado aos valores
outliers leva em consideragdo todos os valores observados no grupo. Além disto, a média
harménica ainda tem a seu favor o fato de sua estimativa ser idéntica & observada quando se
realiza a estimac@o por meio de modelos economéiricos restritos nie viesados. Contudo, conta a
seu desfavor a dificuldade de operagie, principalmente quando se tenta obter os valores por meio

de regressdes restritas que se utilizam do intercepto.

2.3.4. Realizaciio da avaliacio

O quarto e ultimo passo no processo de avaliagiio empresarial por meio de maltiplos consiste
na avaliagdo propriamente dita. Apos a realizacdo das trés etapas anteriores, ja serd conhecido o
driver de valor da empresa alvo e o seu respectivo miltiplo. Este maltiplo fora obtido através do
passo trés realizando alguma operagdo com os multiplos das empresas comparaveis selecionadas
no passo dois. Dessa forma, basta multiplicar o multiplo pelo respective driver ¢ o valor da

empresa serd encontrado:
B = Rt X Xt cvvreniiitieie et snen s cn e eee. BQUAGAD 25

Para as equagdes que consideram o intercepto, o valor do preco se dd através de forma

analoga, mas por meic da seguinte equagio:

Pio= it Aip X Xip oot it ee. B UAGHO 26
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Vale destacar que, para cada ano, tém-se valores diferentes para os drivers ¢ para os precos,

portanto, os multiplos também serdo distintos.

2.3.5. Conclusio sobre o método

As limitagdes do modelo de estimag¢&o por mhltiplos decorrem dos mesmos motivos das suas
vantagens. Por ser um meétodo ficil ¢ de répida execugio, além de incorporar premissas de fluxo
de caixa, risco e crescimento de forma implicita, muitas vezes os analistas nfio refletem
suficientemente acerca destas informagtes no momento de selecionar os drivers de valor e as
empresas comparaveis. Resultando em maltiplos muitas vezes incorretos ou fundamentalmente
incoerentes. Além disso, adotar estatisticas de estimagio do multiplo que sejam muito simples,
como 0 ¢aso da média aritmética, pode resultar em problemas grandes quando a amostra contiver
empresas mal-selecionadas. Em resumo, trata-se de um modele muito Gtil pela agilidade ¢

facilidade, mas com suas limitagGes tedricas,

2.4.Avaliacao por opgdes

O terceiro método de bastante destaque no processo de avaliagdo de ativos consiste no
modelo de apregamento por opgdes. Este método se baseia em avaliar a empresa tendo como base
a idéia de que esta empresa pode ser comparada como a uma op¢io de compra ou de venda sendo

0s acionistas responsaveis por decidir se exercerio ou nfio a opgéo,

O pressuposto basico que compete ao processo de apregamento de ativos por meio de opgdes
é compreender que os agentes realizam ag¢des, aprendem com estas a¢Bes ¢ agem de acordo com
o aprendizado obtido. Damodaran (2008} evidencia que o processo de avaliagio de ativos e
projetos por meio de opgdes reais parte do pressuposto de que os agentes possuem capacidade de
acumulo de conhecimento. E, sendo assim, as situacdes ¢ decisdes vio sendo tomadas ao longo
do processo de execugio do projeto. Considera-se que os agentes nfo necessitam tomar todas as
decisbes de uma tinica vez logo no inicio do processo. E, desta forma, uma avaliagdo obtida

através do fluxo de caixa descontado pode destoar significativamente da avaliagio por opgdes.

0O método de FCD tem por principio realizar projegdes dos fluxos de caixa considerando que

a empresa tomara um rumgo pré-definido, sendo assim, durante o processo de estimacio destes
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fluxos de caixa ja se adota premissas e resultados como se a empresa viesse a trilhar tal caminho.
Diferentemente, a avaliagdo por opgdes considera que ha diversas decisSes dentro do processo
que podem alterar os rumos estratégicos da empresa. Por conseqiiéncia, altera-se¢ o valor dos
fluxos de caixa ¢ das taxas de desconto a ser utilizadas ao longo do tempo. Logo, mudando-se o
valor dos fluxos ¢ das taxas altera-se o valor do ativo. Portanto, pode ser considerado ¢como um
método de avaliagio mais dindmico. Outro ponto no qual o métode de aprecamento de opgdes se
distingue dos demais € relacionado ao papel do risco na determinagdo do prego. Enquanto que,
para os métodos de fluxo de caixa descontado ¢ de avaliagdo por multiplos, o risce inerente aos
fluxos reduzia o valor do ativo, pois tornava o futuro mais incerto, para as opgdes, quanto maior o

risco maior o valor que a opgdo pode assumir, portanto, maior o valor do ativo.

2.4.1, Opgoes: definicio

Para uma compreenséio detalhada do processo de avaliagdo por opgles € preciso que antes se
compreenda o que vem a ser uma opgdo. Ross (2009) define uma opgdo como um contrato que da
ao seu titular o direito, mas néio o dever, de comprar ou vender determinado ativo a um prego pré-
estabelecido (prego de exercicio, também denominado de sfrike). Por tratar-se de um contrato,
uma opgdo exige que haja duas partes relacionadas, o emissor ou vendedor da opgio € o
comprador ou titular da opgéo. Sendo assim, quando o vendedor langa uma opg¢io no mercado, o
comprador da op¢do adquire o direito de comprar ou de vender um ativo a um determinado
prego, sendo que tal direito pode ser exercido até determinada data (para opgGes americanas) ou
exclusivamente numa data (para opg¢Oes européias). Vale mencionar ¢ue, para obter tal direito, o

titular paga um prego para o emissor da opgio, sendo este preco conhecido como prémio.

Ha dois tipos de opgdes, opgdes de compra (call) e opgdes de venda (put). Opgbes de compra
(call) ddo ao comprador o direito de comprar o ativo-objeto da opgdo pelo prego de exercicio pré-
fixado até ou em determinada data. As opgdes de venda (put), por sua vez, dio o direito ac
comprador de vender o ativo-objeto para o emissor da op¢do a um prego de exercicio pré-

estabelecido no contrato.

Exemplificando, considere que um agente compra hoje uma opgéo de compra (call) para um

lote de acBes com preco de exercicio de R$ 100,00 por a¢do com data de vencimento para um
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ano. Atualmente, as agdes valem exatos R$ 100,00. Se daqui um ano, estas estiverem valendo R$
120,00, entdo o titular da opgio ird exercer o seu direito de compra ao prego pré-fixado e poderd
comprar o lote pagando R$100,00 por agdo. Saird lucrando R$ 20,00 por acdo menos o prémio
pago pelas opgdes. Por outro lado, as ag@es podem daqui um ano cair para R$ 80,00 por agio.
Entdo, neste caso, o titular ndo ird exercer seu direto de comprar por R$ 100,00, ji que se o
fizesse estaria em pior situagdo do que se comprasse dirctamente do mercade. Perde, portanto, o
prémio pago pelas calls. No caso de uma opgio de venda, se o comprador de uma opgdo de venda
{(put), com preco de exercicio de R$100,00 por agdo, observa o prego das agdes caindo para
R$80,00 por aghio, ele exercerda o seu direito, pois estard vendendo a R$100,00 alge que no
mercado vale R$80,00. Realiza um ganho de R$20,00 por agio menos o prémio pago pelas puts.
Por outro lado, se as a¢Bes tiverem seus pregos elevados para R$120,00 por ag3o, entio o titular
da opgdo de venda ndo a exercerd. Esta opgfio “virard po”, levando o agente a uma perda igual ao

prémio pago no inicio da operagao.

2.4.2. Opcgdes: conceitos

Desta forma, fica evidente a nogfio de opgdo como sendo caracteristica de uma decisdo na
qual o detentor tem o direito, mas ndo a obrigacio de realiza-la. Esta decisGo de exercicio, por
sua vez, dependera da opgéo estar dentro, fora ou no dinheiro. Uma opgéo dentro do dinheiro (in-
the-money) € aquela que, sendo exercida, traz retorno ao titular. Nas opgdes de compra (venda),
isso ocorre quando o prego de exercicio é menor (maior) do que o prego corrente do ativo. As
opcbes no dinheiro (at-the-money) sdo aquelas nas quais o prego de exercicio € o prego corrente
do ativo sdo idénticos. Portanto, é indiferente ao titular exercé-las. Por dltimo, as opgdes fora do
dinheiro (out-of-the-money) ndo levam a retorno algum se exercidas. E o caso das opgdes de
compra com prego de exercicio maior que o prego o corrente do ativo ou o caso das opgGes de

venda com prego de exercicio menor que o pre¢o corrente do ativo.

Souza (1996) destaca também o conceito de valor intrinseco e valor no tempo que uma opgo
apresenta. O valor intrinseco de uma opgfio representa a quantia que opg¢fo esta estd dentro do

dinheiro. Ou seja, é 0 montante de recursos que entrariam caso o titular exercesse a op¢ao no
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momento. Algebricamente o valor intrinseco (VI) de uma opgdio, na data de vencimento do

cantrato, pode ser representado pelas equagdes a seguir:
VI = Mdx (0,S — E) para opgSes de compra (call) ..o Equagsio 27
VI = Mdx (0,E — S) para op¢bes de venda (PUL) .co.ooccevvveeiiccnrniisirnnnn, Bquagio 28

Sendo que § representa o prego do ativo no mercado 3 vista € E o prego de exercicio da
ope¢do. Portanto, vé-se que quanto maior a diferenga entre o prego de exercicio e o prego do
mercado a vista, maior € 0 valor da opc¢fio. Sendo assim, quanto maior a variabilidade do ativo,
maiores serdo as chances da opgéo ser exercida, portanto, maior serd o prémio exigido pele

langador.

O valor no tempo de uma opgo representa a probabilidade da opco ser exercida & medida
que ha mais tempo até o vencimento. Assim, duas op¢des americanas com valores intrinsecos
iguais, mas com prazos de vencimento diferentes terfio pregos diferentes, pois aquela com prazo
de vencimento mais distante traz maior possibilidade de mudancas de pregos e, portanto, maior
probabilidade de aumento de rendimentos. E pele valer ne tempo que opgdes que estdo fora do
dinheiro, isto é, que possuem VI igual a zero ainda possuem pre¢o diferente de zero. Isso se deve
ao fato de existir a possibilidade de ao longo do tempo o valor de mercado do ative — valor 2 vista

— se alterar e trazer a opgdo novamente para dentro do dinheiro.
Sendo assim, podemos definir 0 preco de uma opgio como sendo:

Preco da Opgido = Valor Intrinseco + Valor no tempo ..........cecovevvenvnne...... Equagio 29

Dessa forma, Ross (2009) e Damodaran (2008) definem os principais componentes que

determinam os pregos das opgdes. S#o eles:

Preco de exercicio: Com outros fatores mantidos constantes, mudanga no prego de exercicio
mudard o valor intrinseco da opgio. Calls tém seus pregos reduzidos na medida em que os pregos
de exercicio se elevam, enquanto que puts tém seus precgos reduzidos na medida em que os

pregos de exercicio se reduzem.

Data de vencimento: Como j4 fora explicitado acima, o valor no tempo de uma opcio refere-

se & possibilidade do valor do ative no mercado 4 vista se alterar. Portanto, quanto mais distante a
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data de vencimento, maior esta possibilidade. Sendo assim, opgBes americanas do mesmo ativo,
com mesmo prego de exercicio e vencimento em ¢ terdio valor maior que aquela com prazo de

vencimento em £ — 1.

Preco do ative: Assim como o prego de exercicio altera o valor intrinseco da opgdo, o prego
do ativo 4 vista também altera este valor e, por conseqiiéncia, altera o prego da opgio. Assim,
opgdes de compra tém seus pregos elevados com a elevaglo do prego do ativo no mercado a

vista, ocorrendo o contrario nas op¢des de venda

Taxa de juros: A taxa de juros tem influéncia no preco das op¢des na medida em que torna
mais vantajoso deter o dinheiro por um periodoe de tempo maior. Detentores da opgio de compra
irdo pagar pelo ativo somente quando exercerem a opgdo. Nesse meio tempo, 0s recursos gue
serdo destinados & compra do ativo ficam livres e, portanto, podem gerar rendimentos através dos
Juros. Situacfio inversa ocorreria caso o agente comprasse o ative no mercado & vista, pols neste
caso 0s recursos seriam imobilizados logo de inicio e isto impediria a obtengfio dos rendimentos
financeiros. A situacfo inversa se observa com as ope¢Bes de venda. O titular da opgo esta
postergando o recebimento do dinheiro, portanto, estd perdendo possiveis rendimentos. Sendo
assim, uma elevagdo na taxa de juros afeta positivamente o prego das opcdes de compra ¢

negativamente o prego das opgdes de venda.

Variabilidade do ativo-objeto: O tltimo fator que tem interferéncia direta no prego de uma
opgdo pode ser considerado como um dos fatores mais importantes pelo fato de ser inerente ac
surgimento das opgdes. E a idéia da variabilidade do preso do ativo-objeto. Quanto maior for a
variabilidade do ativo-objeto, mais valiosas serdo as opgdes. A idéia por tras deste conceito reside
no fato de que caso a opgio vire pd (venga fora do dinheiro) seja por uma diferenga muito
pequena ou por uma diferenga muito grande o titular nfio ganhara nada. Isto é, a volatilidade néo
interfere na perda. Por outro lado, se a opgdo gerar valor intrinseco no momento do exercicio
(estiver dentro do dinheiro), o titular ganhard mais quanto mais distante o prego do ativo estiver
do preco de exercicio, ou seja, quanto mais volatil tiver sido a opgdo. Assim, a volatilidade se
mostra indiferente para gerar perdas, mas muito determinante na geragiio dos ganhos. Portanto,
quanto mais volatil for o ativo-objeto, maior sera o valor no tempo da opgdo ¢ maior serd o seu

prego.
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2.4.3. Precificando opgdes

Qualitativamente pode-se dizer que o prego de uma opgdo depende basicamente dos cinco
fatores citados acima. Centudo, o dinamismo do mercado exige que se tenha o valor quantitativo
das opgdes. Neste processo de precificagio, de acordo com Damodaran (2008), destacam-se dois
metodos principais. O método de dois estagios, também chamado de método binomial, e o
método de Black e Scholes. Ambos os modelos tem como pressuposto o processo de arbitragem
como equalizader dos pregos. Ou seja, os dois modelos t8m como hipotese a inexisténcia de
ganhos extraordindrios em fungio da rapidez de ajuste de mercado, qualquer perspectiva de
ganhe por meio de arbitragem ajusta-se através da compra e venda de opgBes e das variagdes de

SEUS precos.

O método binomial ¢ o mais simplista dos dois. Grosso modo, pode-se dizer que este modelo
parte da idéia de que o prego de um ativo em qualquer periodo de tempo pode assumir apenas
dois valores distintos. Dai decorre o seu carater binomial. O valor do ative no instante 7 € de S,
sendo que este pode assumir apenas dois valores em ¢ + 1; elevar-se num multiplo %, indo para
Su com probabilidade de p, ou rebaixar-se num multiplo o, indo para o preco Sd com
probabilidade de 1 —p. Assim, ocorrem sucessdes de decisdes binomiais de forma que o prego do
ativo ao longo do tempo passa a assumir uma composi¢fio. No tempo ¢ + 2, por exemplo, o ativo
pode assumir prego igual a Su?, Sud, Sdu ou Sd?. Apds a montagem da estrutura de possibilidades,
organiza-se uma arvore binomial com todos os resultados possiveis. Ao final dos 7 + » pericdos,
cada resultado possivel terd uma probabilidade ajustada ao risco. Com posse destas informagdes ¢

possivel desconta-los e trazé-los a valor presente encontrando o valor da opgéo.

O segundo método defendido pela literatura é o método de precificagiio por meio de Black-
Scholes (B&S). De acordo com Souza (1996), este métode € um dos mais utilizados no mercado
em func#to da sua simplicidade ¢ facilidade de operagio. Embora contenha um volume de
calculos significativos, pode ser feito diretamente atraveés de calculadoras financeiras. Este
modelo surgiu em 1972 como uma forma de solucionar ¢ problema de aprecamento de opgdes ¢
vem seguindo com significativo uso.O método de B&S ufiliza todes os preceitos citados de valor
intrinseco e valor tempo de uma opglo, considerando distribuictes de probabilidade para os

pregos do ativo objeto.



De acordo com Damodaran (2008), Ross (2009), a formula para aprecamento da opgio de

compra européia € dada por:
C=SN(d) —Ee ™" N{d1) oo sssissssssssns e, EQUAgA0 30

E uma opg¢do de venda curopéia se dd por:

P=FEe™"N(d;) = SN{A1) oot sssssnnasssessessie oo, BQUagdo 31
onde:
I'. r+1 £
(E\)},Lt ) e et s ens st ses s s sesssaens s neens BQUAGED 32
y = 1 = VO it BQUAGHO 33
E temos:

C = Valor da opgao de compra,

S = Prego corrente do ativo (agio);

E =Preco de exercicio da opg¢io de compra;

r = taxa de retorno livre de risco capitalizada continuamente {anual);

¢* = variéncia (anual) da taxa de retorno continua da agéo;

¢ = Prazo (em anos) até a data de vencimento da opgo.

Além disso, o N{d) = probabilidade de que uma varidvel aleatéria com distribuigdo normal

padronizada tenha valor menor ou igual a d.

Portanto, fica clara a importincia do modelo de B&S para o processo de apregamento de
opgdes. Através das varidveis S, X, r e ¢ verificaveis no mercado, juntamente com a volatilidade

estimada, € possivel encontrar o valor de mercado da opgéo.

2.4.4. Opgoes Reais

Até o presente momento, trataram-se opgdes de forma genérica ¢ da sua utilizagdo como
uma forma de protegic ou especulacio sobre as variagdes de prego dos ativos. Contudo, o foco
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do presente trabalho consiste na utilizagfio de opgSes como forma de avaliagio do prego de
ativos. Nesse sentido, considera-se por este método que qualquer ativo que tenha caracteristica de
opgdes, ou seja, que possa ter 0s rendimentos inerentes a si determinados por meio de decisdes ao
longo do tempo pode ter seu valor determinado através deste modelo. Assim, como ja fora dito, o
principio bésico que norteia este método consiste na idéia de que a empresa ¢ capaz de aprender

através de suas decisdes e tomar as decisdes futuras com base no aprendizado passado.

Damodaran (2008) destaca que ha basicamente trés decisGes bédsicas que podem ser
norteadas pelo principio de opgdes reais. E a decisfio de espera, de abandono e de expansio.
Esses trés tipos de decisdes basicas ao serem norteadas pelo método de opgdes alteram o valor
dos fluxos de caixa que se prevé pelo método de FCD. O primeiro método tratado (FCD) parte do
pressuposto de agdes estiticas, portanto, sem possibilidade de alteragfio no decorrer do tempo de

vida do projeto, ao contrario do que se defende pelo método de opgdes.

As decisdes de espera (delay) consistem naquelas em que o valor presente liquido atual é
negativo, ndo incentivando o investimento, mas que em fungdo da variabilidade do ativo este
valor presente pode se tornar positivo no futuro. Sendo assim, em vez de acontecer o abandono
do projeto, pode-se fazer uma opgio de compra na qual se realiza o projeto apenas se futuramente
tornar-se viavel. Um exemplo muito comum para a explanacdo deste tipo de opgiio é o de
exploracio do campo de petréleo, Supondo que uma empresa possui os direitos de exploragio de
um campo de petréleo que produz 100 barris anualmente ¢ ja esteja em perpetuidade. O prego do
barril é de R$50,00 e o custo de investimento da plataforma de exploragiio ¢ de R$ 60.000, sendo
o custo do capital igual a 10% a.a. Dessa forma, o valor presente liquido, obtido através do
desconto dos fluxos de caixa da firma sera de -R$10.000. Portanto, o projete mostra-se inviavel,
Contudo, supondo que haja a possibilidade do barril de petrdlec alterar seu valor ao longo do
tempo, este resultado pode mudar, Supondo-se que o barril passe para R$65,00 no proximo ano.
Nesse caso, o VPL torna-se R$5.000, sendo, assim, vidvel a realizagfio do projeto. Fica evidente
que se a projegio fosse baseada exclusivamente por fluxe de caixa descontado, sem levar em
consideragdo a possibilidade de variagfo do ativo e de seus rendimentos, o resultado seria muito
distinto daquele verificado por meio de opgdes. Assim, decisdes caracterizadas por espera séo
tipicas de opgdes de compra na qual o prego de exercicio € a efetiva realizagdo do projeto. Dois
exemplos caracteristicos deste tipo sio exploragdes recursos naturais ¢ exploragdo de patentes.
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As opgles relativas as expansdo (expand) consistem basicamente naquelas nas quais uma
firma toma a decisdo de realizar determinado investimento num mercado (intermedidrio) com
pretensdes de entrar em outro mercado adjacente (alvo). Assim, realizar o investimento agora
permite a firma uma opgéo de investimento futuro em outro mercado. Ou seja, o fluxo de caixa
do projeto de entrada no mercado intermedidrio pode ser negativo, contudo, o projeto ¢
viabilizado a partir do momento que se pode ter a opgio de sinergia junto ao mercado alvo. Esta
opgéo pode ou nio ser exercida e isto dependerd de como se comportara a variabilidade do ativo
objeto, no caso, as variagdes do mercado. Esse tipo de decisdo, assim como as decisGes de espera,
podem ser comparadas a uma op¢ic de compra. Neste caso, o prego de exercicio sera delineado

pelos fluxes de caixa provenientes do projeto de expansio.

O terceiro principal caso de opgdes reais consiste nas opgdes de abandono do
investimento {(abandon). Este caso refere-se aqueles em que o fluxo de caixa esperado ndo se
concretiza. Sendo assim, a empresa pode tomar a decisdo de abandonar o investimento
liquidande o projeto/ativo. Neste caso, diferentemente do casoc de espera ¢ de expansio,
considera-se o decisdo como sendo uma opgdo de venda, na qual a empresa (titular) decide se
exerce a opgdo € abandona ¢ projeto ou se aguarda. O prego de exercicio, neste caso, € o prego do

ativo liquidado. Pode ser sua venda ou o seu esgotamento.,

Para a ilustragio do processo quantitaitivo de precificagio de um ativo por meio de
op¢des, Damodaran (2008) se utiliza do seguinte exemplo. Suponha uma reserva natural com 30
milhdes de barris de petrdleo. O custo para desenvolver este projeto ¢ de R$600 milhdes. O
desenvolvimento tem uma demora de dois anos, sendo quea empresa possui o direito de
exploracdo da reserva por mais vinte anos. O lucro marginal por barril atualmente ¢ de RS 12,00,
Depois de desenvelvido o projeto, a empresa consegue explorar anualmente 5% do montante da
reserva. Sc a taxa livre de risco estd a 8% a.a. e a varidncia do petroleo ¢ de 0,03 é possivel
encontrar o valor do projeto. Se o fizéssemos através do fluxo de caixa descontado, terfamos um
valor negativo, o que mostra a inviabilidade do projeto. Contude, o prego do barril de petrdleo
possui uma varidncia inerente a si. Esta varidncia gera o valor no tempo da opgdo. Assim, por
meio do método de Black e Scholes, o autor demonstra que o valor da opgiio ¢ de R$97,08

milhdes. Para isto utilizou-se das equacdes {30), (32) e (33}, em que:
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S = valor atual do ativo, sendo este igual ao valor da reserva, descontando o periodo de
espera para o desenvolvimento do projeto, utilizando a taxa que se consegue explorar
anualmente. Com isso, S=R$12 x 50 milhdes/ (1,05)* = R$544,22 milhdes;

E = Prego de exercicio da op¢io se mostra como o custo de realizar o projeto, igual a R$
600 milhdes;

¢ = tempo para o vencimento da opglo, igual a 20 anos

r = taxa livre de risco, sendo esta igual a 8% ao ano.

N(d) = Uma fungdio que leva em consideragdo a variabilidade do ativo (o) € busca

mensurar ¢ nivel de risco do prego elevar-se ou reduzir-se = 3%.

Ou seja, pelo fato de no presente o preco do barril se apresentar num patamar baixo, o
projeto se mostra inviavel pela andlise de FCD. Contudo, realizando a avaliagdo por meio do
método de opgdes, a variabilidade conta a favor do projeto e calcula o valor da opgéo como sendo

positiva. Portanto, mostra-se vidvel para a empresa realizagéo do investimento.

Dessa forma, fica claro que embora opcdes sejam tradicionalmente conhecidas no
mercado como um conceito estritamente financeiro relacionado a a¢Ges, também tém seu uso
atrelado a ativos reais, basta que estes tenham caracteristicas de opgSes, ou seja, sejam voldteis.
Por este motivo, torna-se possivel estimar o valor de mercado de empresas, projetos e ativos por

meio dos métodos de aprecamento de opgdes.

Em resumo, pode-se dizer que o método de apregamento por opgdes considera empresas
como sendo ativos de risco € que, portante, possuen inerentes a si possiveis variagdes em seus
precos. Além disso, empresas ndo tomam decisdes em forma de blocos Gnicos. Sdo processos
decisérios constantes marcados pelo aprendizado. Ou seja, € um processo dindmico que nio €
normalmente capturado pelos outros métodos de avaliacio de ativos, Além disso, o método traz
vantagens pelo fato de que alguns ativos sdo muito dificeis de serem precificados pelos métodos
convencionais de muitiplos ou FCD. Um exemplo, como menciona Damodaran {2009}, sfo as
empresas de biotecnologia detentoras de patentes exclusivas. Estas empresas possuem
caracteristicas especificas que a tornam mais dificeis de precificar. O mesmo pode ser dito de
uma empresa com patriménio liquido negativo e que esteja perdendo dinheiro. Por ter um fluxo

de caixa negativo, impossibilita o0 método de FCD e dificulta também a realizaglio das avaliagdes
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por multiplos. Resta, assim, o métedo por opgdes como alternativa de avaliagdo. Além disso, 0s
modelos de apre¢amento por opgfio t€m o carater positivo por considerar o risco como sendo um
fator também positivo para o ativo, ou seja, o risco pode trazer incrementos nos fluxos de caixa e
nos valores dos ativos. Contudo, embora seja de bastante utilidade, este método sé pode ser
aplicado para ativos que apresentem caracteristicas pertinentes de op¢o. Isto €, aqueles que
tenham em si influéncia do risco € possiveis alteragdes do fluxo de caixa futuro. Além disto, é
necessario que haja um mercado minimamente organizado para os ativos, pois s0 assim que se

pode negocid-los com o cardter de opgdo.

Portanto, como os dois métodos descritos acima, o método de precificagdo por opgdes
possui suas vantagens ¢ suas desvantagens praticas e tedricas. Cabe, entdo, ao analista que va

utiliza-los conhecer 0s melhores momentos e as melhores formas de emprega-los.

2.3.EVA/MVA

No cendrio financeiro dos ultimos anos surge também um método de avaliagio de empresas
que tem como pressuposto basico a capacidade de criacdo de valor da empresa. O método parte
da idéia de que os resultados econdmicos gerados pela companhia sfio direcionados para o
pagamento de suas obrigagdes com credores e também com acionistas. O retorno excedente a

estas obriga¢Ges constitui-se como uma adigfio de valor 4 empresa.

Tanto 0 EVA (Economic Value Added) quanto o MVA (Market Value Added) foram criados
pela empresa consultoria Stern Stewart & Co. como uma forma de mensurar a capacidade de
geraglio de valor de uma firma, ou segja, como uma proxy para a mensuragio da performance

econdmico-financeira da firma.

Este método de avaliagdo parte da idéia de que o valor de mercado da empresa constitui-se
como 0 seu valor contabil acrescido dos valores excedentes adicionados. Sendo assim, ¢omo

demonstra Silva (2006) pode-se representar o valor de mercado de uma firma como sendo:
Valor de mercado = Valor Contabil + MVA ... Equagio 34

E, por sua vez, pode-se definir 0 MVA como sendo ¢ valor presente dos fluxos futuros de

EVA.
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Conforme Santos ¢ Watanabe (2005, p.21) ,“0c EVA® é uma medida quantitativa que reflete o
montante de valor que foi criado ou destruido, num determinado periodo, pela administracio da
companhia”. Sendo assim, por levar em consideragdo criagfo de valor, esta medida deve ser
obtida através dos resultados financeiros da empresa descontando-se o custo do capital. Ou seja,
deve-se descontar os custos de oportunidade inerenfes 4 remuneracio dos recursos investidos na
companhia. Embora seja um conceito novo, esta medida baseia-se na idéia de lucro real e de

lucro econdmico.

Para encontrar-se o valor do EVA ao longo dos periodos, pode-se proceder de duas formas
distintas. A primeira leva em consideragdo as idéias de Silva (2006) em que 0 EVA representa os
lucros operacionais ap6s pagamento de impostos da empresa deduzidos do custo do uso do
capital de terceiros e de aciconistas. Sendo assim, uma forma direta de obten¢io do EVA ¢ através

da equagio (35):
EVA = Capital da empresa X (Ky — Kypace) veeeoremeeneireconmmnnncesenennenaionnner. BQUago 33

De forma que:

Capital da empresa = todo o montante de capital investido, tanto capital préprio quanto
empréstimos e financiamentos (capital de terceiros). Representa todo o investimento realizado na
empresa.

K, = representa a taxa de retorno do capital empregado, (ROl — Return on Investiment)

Kiyace = representa do custe médio ponderado do capital, j4 demonstrado em tépicos

anteriores.

A segunda forma de obtengdo do EVA parte dos lucros operacionais e desconta-se o custo do

capital.

EVA = Lucro operacional apos dedugdo impostos — Capital da empresa x

Kyace -Equagido 36

Outro fator de grande importancia na obtengfio do EVA ¢ a forma de obtengio do capital da
empresa. Para determinar o custo do capital deve-se considerar tanto o capital proprio, quanto o
capital de terceiros investido na empresa na forma de passivos. O valor destes passivos deve ser
considerado como valores contabeis. O valor de mercado destes capitais, o foco do processo de

avaliacdo, serd resultado da adi¢iio dos valores de MV A. Sendo assim, em posse dos valores dos
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EVA, é possivel encontrar o valor do MVA que sera adicionado ao valor contébil empresarial

para se obter o valor de mercado da empresa.

O MVA pode ser definido. de acordo com Silva (2006, p.40). como o “montante acumulado
pelo qual determinada empresa valorizou ou desvalorizou a riqueza dos acionistas”. Sendo assim,
pode-se deduzir que se trata de um conceito que visa mensurar a capacidade da administragdo de
agregar valor ao capital investido, Define-se 0 MVA como sendo o valor presente dos fluxos de

EVA projetados para o futuro. Isto é:

EVA,

MVA = Z?:lm Equagﬁo 37

Para o desconto dos fluxos de EVA utiliza-se também 0 Kyace, pois se considera que o EVA
trata de um valor criado tanto para 0s acionistas quanto para os credores uma vez que se relaciona

a todo o capital da empresa.

Desta forma, através das informagdes contabeis e informagdes da estrutura social da empresa,
é possivel encontrar o valor dos EVA ao longo dos perfodos. Em seguida, com informagdes do

EVA, encontram-se os valores do MVA da empresa.

Portanto, como ja fora descrito através da equago (34), o valor de mercado da empresa &
obtido considerando-se que este valor é resultado do valor contébil do capital investido acrescido
do MVA da empresa, ou seja, da capacidade de agregaciio de valor da companhia. Desta forma,
empresas com mesmo valor patrimonial contabil podem apresentar valor de mercado diferente,

ou seja, preco de agSes distintos em fungio da maior ou menor capacidade de agregacao de valor.,

Este método de avaliagio tem, de certa forma, bastante semelhanca com o método de Fluxo
de Caixa Descontado. Contudo, difere no que tange aos fluxos a serem descentados. O MVA leva
em consideragdo os fluxos de EVA gerados pela empresa, ou seja, os fluxos de caixa excedentes
ao necessario para remuneracio do capital investido, que possuem capacidade de geragho de
valor para a empresa. E um método relativamente novo, mas com embasamento terico calcado
sobre a antiga idéia de lucro real. Tem suas deficiéncias em fungdo da grande quantidade de
ajustes contabeis necessarios para a obtengdo da melhor estimativa do lucro operacional a ser
utilizado no calculo do EVA. Além disso, Ratnatunga (2002) defende que uma das principais
limitagdes do método de estimagio do valor empresarial por meio do EVA consiste no fato desta

medida levar em consideracfio valores de muito curto prazo. Isto impede que se facam projegses
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¢ estimativas de funcionamento da empresa com maior amplitude temporal. Além disto, por
considerar a agregagiio de valor por meio do lucro operacional, este conceito nfio leva em
consideragdo o poder de geragdo de valor futuro que ativos intangiveis possuem. Qu seja, traga-se
um retrato estatico do potencial da empresa sem considerar alteragdes nos rumos. Em resumo,
pode-se observar que por se tratar de um método semethante a0 FCD, o0 MVA softe das mesmas
limita¢Bes, isto €, como encontrar a melhor forma de se estimar a taxa de desconto Kyaee € a

melhor forma de se obter o valor dos fluxos a serem descontados.

Conclui-se que dos quatro métodos analisados, todos possuem suas vantagens e limitagdes, O
fluxo de caixa descontado ¢ o MVA/EVA carecem da praticidade em fungdo da elevada
quantidade de premissas que se deve observar. Por outro lado, a avaliagio por multiplos traz
dificuldades na forma de se encontrar o driver de valor mais apropriado e a amostra comparavel.
O método de opgOes reais apresenta vantagens por néo ser estitico no momento da avaliagéo,
contudo pode ser utilizado apenas com ativos que sejam caracteristicos de opgGes. Portanto,

todos possuem vantagens ¢ limitagdes cabendo ao analista concilid-los.

2.6.Andlise de trabalhos empiricos sobre avalia¢iio de ativos

Na comparagiio da eficiéncia observada entre os métodos de avaliagdio por fluxo de caixa
descontado com € os métodos de avaliagdo relativa, mais especificamente a avaliagfio por
maltiplos, destaca-se as observagdes de Kaplan ¢ Ruback (1995). Estes autores defendem que,
embora o método de avaliagdo relativa seja muito mais usado na pratica, o método de fluxe de
caixa descontado apresenta resultados tdo bons quanto, ainda mais quando refinado pelos
resultados da avaliagfo relativa. Verificando os resultados obtidos por uma amostra de Highly
Leverage Transactions (HLT)'® ficou evidente que o método de FCD apresentou distribuigio
mais simétrica e centralizada do que a observada pelo método de avaliagio comparativa.

Contudo, a avaliagio comparativa apresentou resultados melhores quando a amostra selecionada

0 Hiighly Leverage Transactions (HLT) sio transagies de compra ¢ venda de empresas realizadas quando estas
possuem em seus passivos parcela significativa de dividas. Assim, pela parcela de patriménio liguido no passivo ser

menaor, acredita-se que a precificagfo torna-se mais complexa ¢, portanto, menos precisa.
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era de empresas da mesma industria envolvidas nos mesmos tipos de transagdes com alta

alavancagem financeira,

Kim ¢ Ritter (1999) também abordaram a comparagio entre os métodos de FCD e método de
avaliagio relativa. Os autores focaram a comparagfo destes dois métodos na avaliacio da
precificagdo de IPOs para a indistria norte-americana. Segundo os autores, ha diversas formas de
mensuragdio do valor das empresas de forma que o FCD € o método que mais se utiliza dos
fundamentos tedricos do processe de valuation. Contudo, o método de avaliagio comparativa
quando empregado sob uma amostra relativamente grande € o que apresenta os resultados mais
préximos da avaliagio do mercado. Os principais problemas observados pelo métode de FCD ¢
que reduzem a sua eficiéncia referem-se a dificuldade de se estimar com precisio os fluxos de

caixa futuros e também de se escolher uma taxa de desconto apropriada.

Evidéncia semelhante ¢é encontrada por Gilson et al (1998) quando analisaram
comparativamente os resultados obtidos pelos dois principais métodos de avaliagdo aplicade ao
mercado de transacdo de empresas falidas. Diferentemente das analises nos demais mercados, o
mercado de transagfio de empresas falidas apresentou erros muito grandes, devido as
especificidades encontradas. Na obtencéo das estimativas dos erros, os autores se utilizaram do

logaritmo da razfo entre o prego estimado e o prego observado. Isto é:

g, =log(Pu/ P,)

Para as avaliagdes feitas pelo metodo de FCD os erros situaram-se na faixa dos -173% aos
95% em relagfo 4 mediana, enquanto que para as avaliagdes realizadas pelo método de avaliagdo
relativa situou-se entre —269.3% a 115.8%. Fica evidente que os erros absolutos para o método de
avaliaglo relativa sdo maiores do que os observados pelo processo de avaliag8o por fluxo de
caixa descontado, contudo, isto ndo significa estritamente que um método seja superior ao outro.
Os autores defendem que estas distingdes sfo oriundas de circunstincias muito particulares
como: quantidade e qualidade das informagdes, grande heterogencidade nas transagdes
realizadas, problemas de precificagiio do proprio mercado devido a distorgdes dos integrantes. Ou
seja, tratando-se de fransagdes praticadas por empresas com alto indice de dividas ¢ com
interesses muito distintos entre vendedor, comprador e credor, o processo de precificagio do
préprio mercado se mostra ambiguo. Desta forma, embora o artigo de Gilson et al ndo seja qatil

para demonstrar com precisdo qual métedo de precificagdo € mais eficiente, ele demonstra que os
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mesmos €rros que atingem os fundamentos do método de FCD também afetam o método de
miltiplos, portanto, vai ao encontro das idéias defendidas por Damodaran (2002). Este ultimo
autor enfatiza que o processo de avaliagdo por multiplos embora seja operacionalmente mais
simples leva em conta os fatores centrais de incerteza inerentes a qualquer outro processo de

analise: risco, crescimento e potencial de geragio de caixa.

E justamente neste ponto de tratar das varidveis de forma implicita que o método de multiplos

apresenta a sua maior vantagem, de acordo com Lie & Lie (2002):

DCF analysis involves estimating the cash flows associated with the company
and then discounting those cash £lows by a discount rate commensurate with their
risk level. Because accurately estimating the company’s cash flows and choosing
the appropriate discount rate are difficult, DFC analysis is often abandoned in
favor of valuation by multiples. Valuation by multiples entails calculating
particular multiples for a set of benchmark companies and then finding the
implied value company of interest based on benchmark multiples(Lie&Lie,
2002,pg 44).

Dessa forma, a forga da avaliag@o por miltiplo decorre das fraquezas que se encontram na
estimagéo por meio de FCD. Como foco deste estudo, a avaliagio por miiltiplos requer uma
analise empirica mais detalhada. Contudo, antes de focar-se diretamente nos estudos, deve-se ter
em mente o que ja fora supracitado sobre os trés pontos cruciais do processo de estimagio por
miltiplos, sfo estes: 1) selegfio da amostra comparativa; 2) selegio do método de ponderagio dos
miltiplos das empresas comparaveis para obtengdio do multiplo caracteristico e; 3) escolha do

melhor driver de valor.

Alford (1992) destacou-se na definicdo da melhor forma de se obter a amostra comparativa.,
embora em seu artigo se utilize apenas do multiplo prego/vendas para a obtengdc das melhores
estimativas. O autor selecionou amostras comparaveis de acordo com dois principios, dividindo
de acorde com a indiistria inserida e de acordo com as mesmas caracteristicas de risco e
crescimento. Para a divisdo por industria se utilizou do codigo SIC (Standard Industrial
Classification) norte-americano com apenas um digito de desagregagfo, enquanto que para
divisiio por caracteristicas operacionais, isto é, empresas com mesmo risco e crescimento,
controlou diretamente os dados selecionando as empresas com mesmo ROE. O resultado obtido

por Alford (1992) demonstrou que nfio havia diferenca muito significativa nos resultados de
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estimagdo escolhendo as empresas do mesmo ramo industrial se comparado com a escolha por
meio de caracteristicas operacionais de risco e crescimento. Concluiu-se que a selegéio por meio
da industria configurava-se como uma proxy para a selecdo das empresas com mesmas

caracteristicas de fluxo de caixa, risco e crescimento.

Richter (2005) também teve participacio na literatura acerca da melhor forma de selecionar
uma amostra comparével. O autor se utilizou do processo de estimagdo por multiplo para definir
qual a melhor forma de se obter uma amostra. Separou as amostras em dois tipos, o primeiro
deles tratava-se de empresas com mesma caracteristica de indudstria - assim como Alford (1992)
¢ Liu et al (2002a), separou de acordo com a cedificagfio SIC norte-americana. O segundo tipo de
amostra tratava-se de empresas que apresentavam caracteristicas dos drivers de valor
semelhantes, isto &, se a caracteristica do driver era ser uma varidvel de fluxo de caixa, entio,
selecionava empresas com fluxos de caixa semelhantes para montar a amostra, se caracterizava
como uma variavel de estoque, entio selecionava empresas com estaques semelhantes. De acordo
com os resultados de estimacgfo obtidos, o autor concluiu que a melhor forma de se estimar seria
selecionando a amostra através das caracteristicas dos drivers de valor. Este tipo de selecio
trouxe erros entre o prego estimado e o prego efetivamente observado muito menores do que a

realizada via caracteristicas mdustriais do cddigo SIC,

Outra forma de realizar a divisdo da amostra fora a explorada por Schrider (2007} que definiu
a importincia de separar as empresas entre aquelas com um nivel alto de ativos intangiveis e
aquelas baixo nivel. Contudo, foi Lie e Lie (2002) que demonstraram de forma mais precisa a
importdncia de segmentagdo entre empresas com alto e baixo valor de intangiveis. De acordo
com os autores, a eficiéncia do processo de valuation pode ficar comprometida nas empresas que
possuam altos valores de Pesquisa & Desenvelvimento (P&D) — mensurados através de
intangiveis -, uma vez que estes tipos de ativos sdo mais incertos ¢ geram fluxos de caixa menos
constantes do que os ativos fixos e permanentes tradicionais. Para realizar esta mensuragio,
utilizaram-se de duas formas de separacic das empresas. Na primeira forma, separaram as
empresas entre aquelas classificadas como tradicionais daquelas classificadas come de tecnologia
de informacglo, mais especificamente corporagGes da area de ponfocom. Embora o grupo de
empresas ponfocomt seja um grupo com poucos valores positivos para os drivers de valor, fot
possivel constatar que os erros de estimagdo para esse grupo era significativamente maior do que

os eiros observados para as empresas classificadas como tradicionais. A segunda forma de
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constatar que os ativos intangiveis tinham influéncia no processo de estimagfo foi através da
divisdo da amostra de acordo com o tamanho do ativo intangivel em relagfio ac ativo total.
Separaram-se as empresas entre aquelas com mais de 10% de ativo intangivel em relagédo ao ativo
total daquelas com menos de 10%. Os resultados demonstraram que as empresas com alto valor
de intangivel possuiam maiores erros de estimagdo do que comparado com as demais empresas.
Além disso, os erros de estimagfo dos seis multiplos analisados (Price/Equity; Forecasted P/E;
Value/Sales; Value/Book Value; Value/EBITDA e Value/EBIT) apresentaram valores negativos,
isto é, o processo de estimacio por miltiplos em empresas com alto valor de intangivel além de
ter erros com valores absolutos maiores ainda apresentou valores subestimados em relagico ao
mercado. Lie ¢ Lie (2002) apresentaram uma divisdo das empresas comparaveis realizada com
base no tamanho das empresas. Sendo assim, buscou-se com isto controlar os problemas de
estimacdo partindo do pressuposto de que empresas com tamanho semelhantes apresentam
variaveis de fluxo de caixa, crescimento e risco semelhantes vis-a-vis empresas de tamanhos
diferentes, Para controlar o tamanho utilizou-se de duas estratégias diferentes. A primeira delas
foi dividir diretamente pelo tamanho do ativo total, no qual empresas com valor de ativo de até
US$ 100 milhdes eram consideradas pequenas, de US$ 100 milhdes a US$ 1 bilhdo eram
consideradas médias e acima de US$1 bilhdo eram consideradas grandes. A segunda diviséo
partiu da idéia de separar pela relagio EBITDA/Ativo, isto €, separar de acordo com o fluxo de
caixa operacional ponderado pelo valor dos ativos, De forma que separou as empresas entre:
empresas com relagio EBITDA/Ativo negativas, relagdo de 0 a 0,05 consideradas pequenas, de
0,05 a 0,15 consideradas médias e mais de 0,15 consideradas grandes. Desta divisdo, concluiu-se
que empresas maiores, ou seja, aquelas com ativos maiores que US$1 bilhdo e/ou possuem
relagdo EBITDA/Ativo maior que 0,15 tiveram menores erros de estimagdo. Este resultado vai ao
encontro ac observado por Alford (1992). Segundo os autores, este efeito se deve ao fato destas
empresas maiores ja estarem consolidadas e, portanto, as variagdes em seus fluxos de caixa serem
menores. Além disto, a segunda evidéncia é de que empresas menores possuem erros de
estimagdo positivos enquanto que as maiores possuem erros de estimagdo negativos. [sto sugere
que o mercado precifica de forma mais conservadora empresas menores, subestimando o valor
encontrado por meio dos miltiplos enquanto que superestima o valor das empresas maiores. A
terceira evidéncia € que dividir as empresas pelo tamanho do ativo apresentou melhores

resultados que dividir pela relacio EBITDA/Ativo.
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O segundo ponto de importdncia no processo de estimagdo por multiplos consiste na
utilizagfio da melhor forma de ponderagfo. Schrider (2007) identifica a média harménica como
sendo um bom método para estimagdo, contudo diferentemente dos demais autores supracitados
afirma que a melhor forma de obtengéio do multiplo seria por meio de uma média ponderada entre
o multiplo obtido via média harmdnica e o obtido pela mediana. O autor defende esta construcio,
pois considera que embora os erros obtidos pela média harmdnica e pela mediana serem
relativamente pequenos sdo erros causados por motivos distintos, sendo assim, construindo um

miltiplo que considere as duas estatisticas ter-se-4 maior precisiio de estimagio.

O terceiro ponto critico no processo de estimag¢fo via multiplos trata-se de escolher o melhor
driver de valor para se realizar a estimagfio do multiplo. A literatura acerca deste tema & vasta,
pots sdo vérias formas tanto de se considerar quanto de se mensurar e ponderar os drivers de
valor. De forma geral, a literatura converge para a idéia de que o processo de estimagfo através
de drivers de valor, que considere valores futuros dos rendimentos, possuem melhor eficiéncia
(menores erros proporcionais do que aqueles que considerem rendimentos presentes ou
passados). Além disto, grande parte da literatura afirma que se limitando os multiplos a valores
passados ou presentes, aqueles que possuem menores erros proporcionais no processo de
estimagio sdo os drivers de valor que consideram os valores de fluxo de caixa. O EBITDA é o
mais destacado por possuir mais preciséo de estimagéio, ou seja, chega a ser mais preciso do que
o driver mais utilizado na pritica que € o lucro liquido. Liu et al (2002a) confirmam esta
tendéncia ao demonstrar que os miultiplos obtidos por valores futuros, isto €, aqueles que
representam as expectativas dos analistas de mercado, apresentam resultados mais eficientes. Em
seguida aos resultados de valores futuros estdo os resultados observados por valores contbeis do
patrimdnio liquido, seguidos pelos valores de fluxo de caixa, valores de lucratividade e com o
pior desempenho aparecem as vendas. Contudo, os autores defendem que as vendas sio muitas
vezes utilizadas como forma de estimagdo, pois os fluxos de caixa e os lucros podem ser

negativos, impossibilitando a obtengdo do multiplo.

Schrider (2007) observou resultados semelhantes em seus estudos, verificou que os valores
futuros, principalmente valores estimados para dois anos, apresentam erros de estimagfo muito
menores do que os erros dos valores histéricos. Além disso, os mualtiplos obtidos com a intengéo

de estimar o valor de mercado do patriménio liquido apresentaram resultados melhores do que os
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maltiplos que tiveram como intengfo estimar o valor de mercado da empresa como um todo. Este

resultado € idéntico ao observado por Liu et al (2002a).

Confirmando a tendéncia, Lie ¢ Lie (2002) também encontraram resultados methores para
multiplos obtidos pelos valores futuros dos rendimentos. Contudo, ao contririo do verificado
pelos dois autores supracitados, na amostra dos autores, em fungio da diviséio feita pelo tamanho
da firma e pela relagdo EBITDA/Ativo, os resultados foram melhores para os miltiplos que
consideraram os ativos como drivers de valor em vez de rendimentos ou fluxos de caixa.
Contudo, considerando apenas os valores de rendimentos e fluxos de caixa o EBITDA continuou

sendo o driver com maior precisio de estimagfo.

Saliba (2008) verificou que para 0 mercado brasileiro o resultado ¢ semelhante ao observado
pelo mercado norte-americano representado pelos autores acima mencionados. Os valores
esperados de rendimentos apresentaram resultados superiores aos demais valores histéricos de
rendimentos. Além disto, considerando apenas valores histoéricos, os de fluxo de caixa
apresentaram resultado de estimagdo superior aos demais valores. Sendo que o fluxo de caixa
operacional teve o melhor resultado observado, superando inclusive a precisdo da estimagéo

realizada pelo valor do EBITDA.

2.7.Conclusio sobre os métodos

Levande em consideragho o que ja fora dito sobre os métodos de avaliagio de ativos, o
método de fluxo de caixa descontado apresenta vantagem por ter um nimero significativo de
pesquisas ja desenvolvidas sobre o assunto. Contudo, embora seja bastante estudado nfio possui a
mesma agilidade pratica do método de avaliagdo por multiplos. No que tange aos mulitiplos, ao
longo da revisio mostrou-se claro os obstaculos enfrentados por este processo de estimagio em
virtude das dificuldades de se encontrar a melhor amostra comparavel de empresas. Segmentar de
acordo com a divisdic setorial, tamanho do ativo € com projetos mais erraticos é a pratica mais
comum observada no mercado. Além da mensuragfio do tamanho da empresa por meio valor
bruto do ativo também € uma pratica bastante comum a divisio por meio da parcela do EBITDA

no Ativo.
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Os métodos de avaliagio por opgdes sdo de grande valia para o processo decisorio
empresarial. Além de retornar prego de ativos, este método traz avaliagdes inerentes a projetos de
investimento. Sendo assim, ganha destaque por se utilizar de um método relativamente
tradicional de precificacio por Black € Scholes para precificar ativos ¢ objetos com
caracteristicas de opg¢des. Portanto, também se destaca pela praticidade e aproximagio com o

contexto decisdrio dindmico do mundo coorporativo.

Por ultimo, o método de precificagio por MVA/EVA tem como destaque a utilizacio de um
conceito tradicional, lucro econdmico, como abordagem para a precificaglio de ativos. Leva-se
em conta a capacidade de gera¢do de lucro da empresa conjuntamente com sua capacidade de
remunerar acionistas. Sendo assim, agregar valor consiste em elevar o julgamento que o mercado
faz sobre a capacidade dos gestores de posicionar competitivamente a empresa frente a seus

concorrentes.
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3. Metodologia
3.1.Drivers de Valor ¢ respectivos miltiplos

Dado o objetivo do presente estude de realizar a anélise do driver de valor que apresenta o
methor resultado de apregamento por meio do método de avaliagdo por multiplos, serdo
utilizados sete diferentes componentes das contas financeiras empresas como 0s respectivos
drivers. Sho estes: Receita Liquida, Ebitda (Earnings Before Tax Interest Depreciation and
Amortization), Ebit (Earnings Before Tax Interest), Lucro Bruto, Lucro Liquido, Fluxo de Caixa
Operacional e Valor Contébil do Patriménio Liquido. A escolha destes componentes financeiros
como drivers de valor se explica pela importincia atribuida a estes pelos analistas integrantes do
mercado financeiro e pelo fato destas informagles representarem significativamente a situagio

financeiro-econémica da empresa.

Em posse dos drivers de valor, a obtengio dos respectivos mualtiplos ocorrerd de duas
maneiras. A primeira delas consistird na obten¢io de miltiplos de prego (price mudtipies), isto é,
maltiplos que relacionam os drivers de valor exclusivamente com o valor de mercado de
patriménio liquido. Estes multiplos sdo obtidos através da divisdo dos respectivos drivers pelo
valor de mercado do patriménio liquido A segunda forma de obtengéio dos multiplos terd base em
drivers de valor relacionados com o valor total da empresa (patriménio liquido mais as dividas da
empresa). Esta segunda forma de obtengio do miiltiplo, embora seja menos utilizada, ¢
teoricamente coerente wma vez que leva em consideragfio o fato do valor de uma empresa néo ser
determinado exclusivamente pelo valor do patrimonio liquido, mas também pelo valor de suas

dividas.

A primeira das formas de obtengfio do multiplo € determinada pelo valor de mercado do
patrimdnio liquido. Este valor pode ser obtido nas empresas de capital aberto multiplicando-se o
valor de fechamento nio ajustado de cada classe de agdio pela respectiva quantidade de agdes em

circulagdo. Este valor pode ser visto pela equagic (38):

Valor de mercado do Patrimonio Liquido (P) = Xi_ P # Qi wcovovvvvennnne.. Equagdo 38
Em que:

P, = Prego de fechamento da agdo de classe 1 ndo ajustado por proventos e dividendos

CEVOLIIE
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qn = quantidade de a¢des da classe i em circulagdo = quantidade de acdes da classe i agdes

emitidas — quantidade de agBes da classe  agdes em tesouraria.

A segunda forma de obtengdo de multiplo leva em consideragiio tanto o valor de mercado do
Patriménio Liquido explicito pela equagiio (38) como também a divida total liquida e a
participagfio de acionistas minoritarios. Portanto, o valor de mercado da empresa (Enferprise

Value) é dado por:

Valor de mercado da empresa (EV) = 311, P; * q; + Divida Total Liquida +

Part. de acionistas MINOTIEATIOS ....cccccvecvve oot essassnannn o BUAGCHD 39
Em que:

Divida Total Liguida =
Financiamentos + Debentures — Disponivel e invest de curto prazo —

Aplicagtes financeiros de CUTED PTAZO .....vvvvvvverrivvnii e ssssnenenn oo BQUACAO 40

Vale mencionar que, para se utilizar de multiplos de valor empresarial (EV), deve-se
empregar apenas drivers de valor obtidos de contas financeiras que ainda nfo tenham descontado
os valores pagos pela divida. Isto €, contas financeiras nas quais nfio se tenham descontado os
juros. E, pelo inverso, para utilizar-se de multiplos de valor de mercado do patriménio Liquido

(Prego) deve-se utilizar apenas de drivers de valor que ja tenham deduzidos os juros.

Portanto, de acordo com a teoria financeira, dos sete drivers escolhidos apenas a Receita
Liquida, o Ebitda e o Ebit sfio valores coerentes de serem utilizados na obteng@io do multiplo de
valor empresarial. E, por sua vez, o Lucro Bruto, Lucro Liquido e o WValor Contabil do
Patriménio Liquido s@io coerentes na obtengdo do multiplo de preco. Mas, a despeito desta
adverténcia da teoria financeira, muitos analistas utilizam-se de drivers de empresa para
maltiplos de prego e vice-versa. Portanto, o presente estudo fara o cruzamento dos sete drivers de
valor com os dois valores empresariais — Valor de mercado do patrimédnio liquido (Prego) e
Valor da empresa (Enterprise Value). Justifica-se esta abordagem em funcio do objetive do

estudo ser a busca pelo melhor driver de valor para a avaliagio empresarial.

Desta forma, uma empresa que apresente todos os dados necessdrios terd 14 diferentes

multiplos para cada periodo t sendo eles:
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P/RL: Valor de Mercado do Patriménio Liquido no instante t/Receita Liquida no instante t
P; /Ehit;: Valor de Mercado do Patriménio Liquido no instante t/Ebit no instante t

Py /Ebitda,: Valor de Mercado do Patrimdnio Liquido no instante t /Ebitda no instante t

Py /LB¢: Valor de Mercado do Patriménio Liquido no instante t /Lucro Bruto no instante t
P, /LL¢ Valor de Mercado do Patriménio Liquido no instante t /Lucro Liquido no instante t

P: /BVy Valor de Mercado de Patrimdnio Liquido no instante t /Valor Contabil do

Patriménio Liquido no instante t
EV/RL;: Valor de Mercado da Empresa no instante t /Receita Liquida no instante t
EV, /Ebit;: Valor de Mercado da Empresa no instante t /Ebit no instante ¢
EV, /Ebitdac. Valor de Mercade da Empresa no instante t /Ebitda no instante t
EV, /LB Valor de Mercado da Empresa no instante t /Lucro Bruto no instante ¢
EV, /LL:: Valor de Mercado da Empresa no instante t /Lucro Liquido ne instante t

EV¢/BV Valor de Mercado da Empresa no instante t /Valor Contabil do Patrim6nio Liguido

no instante t

3.2.Amostra

Para a obtengiio dos miltiplos e verificagio dos resultados, seréio utilizados dados obtidos
do sistema de dados Economatica para o mercado brasileiro de agdes negociadas na
BMF&BOVESPA, no periodo 2003 a 2007, com periodicidade trimestral. Embora haja dados
posteriores a 2007, optou-se por nfio usa-los em virtude do alto viés de aprecamento das agdes em

funcio da crise do subprime verificada em 2008,

Para a selegdo da amostra, além da sele¢lio temporal também serdo utilizados critérios de

seleglo, os quals serdo explicitados no item a seguir.

Em funcdo da indisponibilidade de informagdes do EBITDA para todos os trimestres do
ano, os dados serdo divididos em duas amostras distintas. Na primeira delas (Amostra 1), havera
todas as informagdes dos multiplos, a exce¢do do EBITDA. A segunda amostra (dmostra 2)

contemplard todas as informagSes da Amostra 1 acrescidas das informac@es de EBITDA. Esta
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divisdo se mostra necessiria de forma a nfo limitar a andlise a um namero limitado de

observagdes,

3.2.1. Restrigdes impostas as informacdes de empresa-trimestre.
Para as duas amostras serfio impostas as seguintes restri¢des:

(1) Cada empresa-trimestre deve possuir Valor de Mercado do Patriménio Liquido (P) e
Valor de Mercado da Empresa (EV) ndo-nulos para o trimestre considerado;

(2} Todos os drivers de valor da empresa-trimestre devem possuir informagdes nio-nulas
para a amostra;

(3} Os multiplos obtidos pelas informagdes desta empresa-trimestre devem ser positivos;

(4) Cada empresa-trimestre deve possuir no mintmo cinco informag8es de trimestre vélidos,

isto é, pelo menos cinco trimestres da mesma empresa devem passar pelas condigdes (1) e

(2).

3.3.Grupo de empresas comparaveis

Para a verificagio da eficiéncia dos diversos drivers de valor na estimagio por meio dos
multiplos, mostra-se mais interessante ndo fazé€-lo simplesmente adotando um Unico multiplo
caracteristico para todas as empresas da amostra, isto €, assumir como premissa que todas as
empresas possuem mesmo miultiplo. Como ja fora explicitado, diversos estudos demonstram que
empresas com caracteristicas operacionais semelhantes apresentam semelhantes formas de
aprecamento. Portanto, na estimagio do melhor multiplo caracteristico, utiliza-se da separagéio
das empresas em diversos grupos de empresas compardveis. Esta divisio tem por objetivo
agrupar empresas que apresentam caracteristicas operacionais e de fluxo de caixa parecidas e
reduzir o erro apresentado pelo apregamento por multiplos. Além disto, através desta divisdo ¢
possivel verificar se a forma pela qual as empresas sio divididas influencia no resultado de

estimagdo.

Neste sentido, este estudo dividira as empresas em grupos caracteristicos de acordo com

0s seguintes critérios:
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1) Grupo de atividade: para este tipo de divisdo, serd adotada o agrupamento de atividade

empregado pelo Economatica.

Esta divisdo justifica-se partindo da premissa de que empresas classificadas pelo mesmo
setor apresentam caracteristicas produtivas e operacionais semelhantes. Sendo assim, a relagio do

preco de suas agdes com seus drivers de valor, isto €, scus miltiplos, tendem a ser semelhantes.

2) Crescimento (ROE): Para este tipo de divisdo, serdo usados dados de ROE (Return on
Equity) de cada empresa selecionando-as em dois grupos caracteristicos. Empresas com valor de
ROE no dltimo trimestre de 2007 abaixo (acima) do valor ROE médio de todas as empresas da
amostra irfio compor o primeiro (segundo) grupo. Adota-se o Gltimo trimestre de 2007 em fungdo
deste ter sido o Gltimo trimestre utilizado na composigio da amostra e por conter o maior nimero
de observacdes de ROE das empresas. Caso existam empresas que atendam aos quatroe critérios
para a composi¢do da amostra, isto é, que atendam as restricdes impostas is empresas-trimestres,
mas nio apresentem informacgdes de ROE no ultimo trimestre de 2007, estas nio comporio
nenhum dos dois grupos e serfio e€xcluidas do processo de estimagdo quando tratar-se dos grupos
de ROE. Contudo, permanecerdo na amostra base que sera dividida nos demais grupos (Beta e
Participacio de Intangivel)

Esta divisdo das empresas em grupos com maior e menor taxa de retorno sobre o capital
justifica-se, por sua vez, em funcdo da idéia de que se duas empresas apresentarem 05 mesmos
drivers de valor serd mais bem avaliada pelo mercado aquela que trouxer melhor remuneracio

para o capital investido, ou seja, aquela com maior nivel de ROE.

3) Risco de empresa perante o mercado (Beta — B): Este indicador ¢ calculado através da
regressio dos retornos da agfo de uma empresa contra os retornos da carteira de mercado (em
geral, representado por um indice de a¢des — no Brasil, o Ibovespa) - equacgfio (2). Representa o
risco ndo diversificavel de um papel ou de um portfélio. Os valores dos betas serao extraidos
diretamente do software Economatica, a partir de dados diarios em um intervalo de tempo de um
ano.

Para esta divisdo, adotar-se-4 0 mesmo critério de dois grupos da divisio anterior. As

empresas que apresentarem valor do beta no Gltimo dia 0til do Gltimo trimestre de 2007 abaixo
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(acima) do valor médio dos betas de todas as empresas que compdem a amostra fardo parte do
primeiro (segundo) grupo.

Assim como verificado nos grupos divididos segundo ROE, se existirem emptesas que
atendam aos quatro critérios para a composi¢do da amostra, mas ndo apresentem informacSes de
Beta para o Ultimo dia ttil do Gltimo trimestre de 2007, ndo compordo nenhum dos dois grupos ¢
serdo excluidas do processo de estimagdo quando tratar-se dos grupos de Beta. Contudo,

permanecem na amostra base que sera dividida nos demais grupos (Participagéo de Intangivel).

A divisdo das empresas em grupos com maior € menor nivel de beta tem por pressuposto
as idéias defendidas pela teoria financeira das quais o objetivo dos analistas € encontrar o melhor
rendimento com o menor risco. Partindo deste principio, empresas com niveis diferentes de beta,
ou seja, com niveis diferentes de risco perante o mercado podem apresentar pregos diferentes
mesmo que tenham drivers de valor semelhantes. Portanto, a segregagdo em dois grupos leva em
consideragfio esta premissa de que os mutitiplos dos grupos caracteristicos das empresas separadas

pelo beta serédo distintos.

4) Participacio do ative intangivel no total do ativoe: Neste tipo de classificagdo a divisdo
das empresas também serd feita em dois grupos. De modo que o critério a ser utilizado sera a
participagdio do ativo intangivel no total do ativo da empresa. Para o cilculo deste valor de
participagdo, serdio utilizados dados de ativo total das empresas € de ativo intangivel ambos
extraidos do software Economatica.

Esta divis#o também seguird os mesmos pressupostos das duas divisbes anteriores, isto &,
também havera dois grupos de empresas, no primeiro grupo ter-se-4 empresas nas quais a
participagdo do ativo intangivel no total do ativo no uitimo trimestre de 2007 fique abaixo do
valor médio da participagio do ativo intangivel no total do ativo. No segundo grupo, por sua vez,
ter-se-a empresas com valor de participagio do ativo intangivel no total do ativo acima do valor
médic das empresas da amostra.

Novamente, caso se verifiquem empresas que ndo apresentem valores de participagdo de
ativo intangivel no ltimo trimestre de 2007, estas ndo compordo nenhum dos dois grupos e serfo
excluidas do processo de estimaciio quando tratar-se dos grupos de participagio de ativo

intangivel.
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Esta divisdo, bastante defendida por Lie e Lie (2002) e Schrider (2007), tem por
pressuposto a idéia de que empresas com maior participagdo de ativo intangivel em seus
portfélios, isto é, maior participagdo de Pesquisa e Desenvolvimento, recursos escassos e
tecnologia, apresentam varidncia esperada de seus retornos maiores. Ou seja, pelo fato dos ativos
intangiveis serem mais dificeis de ter seus retornos previstos ¢ apresentarem estes retornos mais
incertos, a precificagdo se torna mais complexa e menos precisa. Sendo assim, parte-se da
premissa de que empresas com participagfio de ativos intangiveis maiores apresentarao multiplos

distintos das empresas com menores participagdes de ativo intangivel.

3.4.Multiplo caracteristico do grupo

Apds a definigdo dos grupos pelos quais as empresas serdo divididas, faz-se necessario
definir a forma pela qual o miltiplo caracteristico deste grupo serd obtido. De acordo com a
literatura acerca deste tema, tanto a média quanto a mediana € a regresséo linear possuem pontos
fortes e fracos. O presente estudo utilizard a mediana como forma de obten¢do do multiplo
caracteristico em func@io desta estatistica apresentar-se menos sujeita as influéncias dos outliers
{(dados estatisticos com anormais desvios da média). Ao contraric do que seria visto se fossem
utilizadas como estatisticas a média ou a regressdo linear simples. Sendo assim, sera obtido um
multiplo de prego e um de valor de mercado da empresa para cada trimestre, grupo de empresas

comparaveis e driver de valor.

Desta forma, dado um grupo de empresas (g) com » empresas, este terd dois multiplos
caracteristicos () para cada driver de valor no trimestre / (um relacionado ao valor de mercado
do patriménio liquido e outro ac valor de mercado da empresa) de forma que este maltiplo sera

dado da seguinte maneira:
Agt = At ne1ys2 € 0 = fmpar; 0,5 X (/lr njz T4, (;)H) sen = par......... Equagio 41

Em que:
Ay = Multiplo caracteristico do grupo g no trimestre
At +1y2 = Miltiplo da (n+1)/2-ésima empresa do grupo no trimestre ¢
M2 = Maltiplo da n/2-ésima empresa do grupo no trimestre ¢
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Mgy = Miltiplo da (n/2)+1-ésima empresa do grupo no trimestre ¢

Sendo assim, pode-se inferir que o miltiplo caracteristico adotado pelo grupo sera o da
empresa que situar-se exatamente no centro da amostra, caso 0 nimero de empresas (n) seja
impar, ou sera resultado da média aritmética simples das duas empresas centrais da amostra caso

(»n) seja par.

Vale lembrar que a estimacgio do multiplo caracteristico deve ser feito fora da amostra, ou
seja, assim como adotara Liu et al. (2002a) ¢ Saliba (2008), deve-se remover da amostra a
empresa-alve de estimagfio. Ou seja, se 0 grupo possuir x empresas inclusive a empresa-alvo, o
ndmero de empresas que serd utilizado para o calculo da mediana serd de » = x-/. Esta atitude
justifica-se pelo principio tedrico de estimagfo, j4 que se o objetivo € estimar o valor de uma
empresa ao se utilizar o proprio multiplo desta empresa esta a contaminar a amostra com o valor

realmente observado.

3.5.Cilculo do prego estimado

Com o mltiplo caracteristico do grupo obtido para cada empresa, a proxima etapa do
processo de estimag@o consistird em efetivamente precificar o valor de mercado do patriménio
liquido da empresa (P) ou do valor de mercado da empresa (EV). Para tanto, multiplicar-se-4 o
driver de valor da empresa no trimestre f (X) pelo respectivo muitiplo caracteristico obtido pela
estimagfo através da mediana para a empresa em cada grupo no trimestre t. (A, para multiplo de

preco e A’y para multiplo do valor da empresa)

P, = X;t g €7 OO OO OO SUUOUOO P UOOPEPRUUPOPNRPTUPRRRND < |1 F:Yo%: (s X 7.
EV, = )f';t X X5t correeriarereesoeeessssenss s re s ssi s ssssns s ensenen s ssssns s s ense s neees BEQUAGAO 43

Portanto, através das equacdes (42) e (43) pode-se inferir que apds a obtengiio dos drivers

de valor, sele¢do da amostra ¢ cdlculo dos miltiplos serd possivel encontrar o valor estimado do
patrimdnio liquido ¢ da empresa.
Sendo que os multiplos obtidos para a empresa pelo grupo caracteristico através da

comparacio dos drivers de valor com o valor de mercado do patrimdnio liquide (dz) quando

57



multiplicados novamente pelo driver de valor resultario no valor de mercado estimado do
patrimdnio liquido. E, por sua vez, os multiplos obtidos para a empresa através dos grupos
caracteristicos através da comparagio dos drivers de valor com o valor de mercado da empresa
{(A'g) quande multiplicados novamente pelo driver de valor resultaric no valor de mercado
estimado da empresa. Isto €, o valor de mercado do patrimdnio liquido assumira como multiplos
somente aqueles nos quais os drivers de valor foram comparados aos pregos: P/RL,; P, /Ebitg; P,
/Ebitdag P /LBy Py /LL, ¢ Pc /BVt. Por sua vez, a estimagdo do valor de mercado da empresa
assumird como multiplos aqueles relacionados com o valor de mercado desta: EV/RL;; EV,

/Ebit;; EV, /Ebitda;; EV, /LB EV,/LL; e EV,/BVt.

Como esclarecimento, ¢ exemplo a seguir considera um universo de somente seis
empresas e apenas o driver de valor lucro liquido para o primeiro trimestre de 2007, Os dados das

empresas sA0 0s seguintes:

Tabela Exemplo - Valores sobre Setor, Preco, valor da empresa e multiplos

Empresa  Setor P EV LL P-LL EV-LL
Empresa 1 Mineragio  250.000 300.000 31.738 7,88 9,45
Empresa2 Mineragio  325.000 373.750 33.551 9,69 i1,14
Empresa 3 Mineragio  100.000 150.000 9.191 10,88 16,32
Empresa4 Tecnologia  45.000 54.000 6.398 7,03 8,44
Empresa 5 Tecnologia  34.000 39.100 3.205 10,61 12,20
Empresa 6 Tecnologia  630.000 945.000 97.304 6,47 9,71

Pode-se verificar que neste exemplo ha dois setores, Mineragdo e Tecnologia. Portanto,
na divisdo setorial, tero dois grupos caracteristicos. Para o calculo do maltiplo de cada empresa
neste trimestre, utiliza-se a mediana dos miltiplos das empresas do mesmo setor. Considerando

que se trata de estimagdo fora da amostra, o multiplo da propria empresa € eliminado.

Desta forma, para a estimacfio do valor de mercado do patriménio liquido da empresa 2,
considera-se o multiplo caracteristico do grupo de mineragfio através da mediana dos multiplos

deste  grupo. Portanto, multiplo para a estimagio da empresa 2 ¢

7.88+10,88

Apner. = Mediana (7,88; 10,88) = = 9,38. Portanto, o valor estimado do patriménio

liquido da empresa 2 calcula-se por meio da equagdio 42, ou seja, P, = Ayner. X X7 = 9,38 X
33.551 = 297.658. O mesmo processo ocorre com as demais empresas, que tem o miiltiplo

caracteristico do grupo calculado com a empresa fora da amostra € em seguida, utiliza-se este
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miltiplo para a obtengfo do valor de mercado estimado do patriménio liquido ou do valor da

smpresa,

3.6.Estimacio dos erros e da eficiéncia do multiplo

ApoOs a estima¢do do valor de mercado do patrimdnio liquido (P) e do valor de mercado
da empresa (EV) através do método de miltiplos, a verificag8o da eficiéncia do processo da-se
através do calculo dos erros. Qu seja, a analise da eficiéncia dos diversos drivers de valor ¢
realizada através da andlise dos erros obtidos pelo processo de estimagio de acordo com os

grupos caracteristicos selecionados, com os trimestres e com drivers de valor selecionados.

3.6.1. Recortes analiticos

Para tanto, a analise dos erros divide-se em trés etapas, a andlise geral, analise por grupo
caracteristico ¢ a analise detalhada. Na analise geral, nio se considera distingdo entre 0s grupos
caracteristicos nem entre os trimestres, ou seja, os erros obtidos pelas divisdes setoriais, de
crescimento (ROE), de risco (B) e de participagio de intangivel em todos os trimestres séo todos
inseridos na mesma amostra. O que ird diferenciar € exclusivamente o driver de valor. Neste tipo
de divisdo o objetivo € verificar, embora superficialmente, qual driver de valor apresentou
melhores resultados. Contudo, deve-se destacar que nesta etapa apenas a analise dos erros
desconsidera os grupos caracteristicos e os trimestres. O calculo dos erros, por outro lade, € feito

normalmente separando as empresas pelos grupos ¢ pela temporalidade.

Na segunda etapa, andlise por grupo caracteristico, também ndo serd realizada divisdes
entre 0s trimestres. Serd levado em conta apenas o driver de valor ¢ a forma pela qual as
empresas foram divididas nos grupos. O objetivo deste tipo de divisfio € verificar se houve
variagdo no resultado geral dos resultados de acordo com a forma pela qual se dividiu as
empresas. Ou seja, mesmo que superficialmente, esta andlise por grupo permite analisar se
determinado driver apresenta afinidade por determinada forma de divisdo das empresas nos
grupos caracteristicos. Atentar que nesta etapa, assim como na anterior, apenas a analise dos
erros desconsidera os trimestres, sua obtengfio fora feita normalmente separando pelos grupos ¢

pelos trimestres.
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A terceira etapa, mais detalhada, fard recorte analitico levando em consideragio o driver
de valor, o trimestre € o grupo caracteristico no qual o erro se encontra. Neste tipo de anélise é
possivel compreender a evolugdo da eficiéncia dos diversos drivers de valor ao longo do tempo
além de permitir compreender se a divisdo por grupos caracteristicos eleva a eficiéncia de
estimagdo por multiplos. Além disto, esta divisdo mais detalhada também permite compreender
se algum driver apresenta maior ou menor afinidade com algum tipo de divisio, ou seja, se algum
grupo caracteristico contribui para a elevagio de eficiéncia em apenas alguns grupos de miltiplos

¢ se estas afinidades se alteram com o tempo.

Deve-se atentar para esta Ultima etapa o fato dos dados trimestrais das empresas
encontrarem-se no regime de consolidagio. Portanto, o segundo trimestre contém informagdes do
primeiro, o terceiro contém do segundo e por conseqiiéncia também do primeiro e assim por
diante. Desta forma, o quarto trimestre serd um consolidador do ano, neste sentido, pode-se dizer
que as informagdes entre os trimestres de um mesmo ano estfo correlacionadas, implicando em
problemas no momento de verificar mudangas temporais. Neste sentido, as andlises que
envolvam evolucdo temporal serdo feitas sempre se levando em conta os valores do quarto

trimestre de cada ano.

3.6.2. Calculo dos erros

Dentro de cada recorte analitico, a verificagdo da eficiéncia deo multiplo em realizar a
estimacdo serd feita através de dois métodos principais, Estatisticas descritivas, isto ¢, anélise de
distribuigio amostral dos erros proporcionais e de histogramas de freqiiéncia destes erros, e
estatisticas de erros, que neste caso utiliza-se o Erro Proporcional Médio (EPM) e a Raiz do Erro
Quadréatico Relativa Médio (EQRM).

Os erros proporcionais que serdio utilizados para compor a distribuigdo amostral e os
histogramas de freqiiéncia sfo erros proporcionais do multiplo 1, no trimestre ¢ para a empresa .

O valor deste erro é ey,

Ao Xip)— P -
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A importincia da utilizag@io dos erros proporcionais ¢ dos erros proporcionais absolutos
vis-3-vis os erros absolutos puros na analise das estatisticas descritivas decorre do fato da
magnitude dos erros serem normalmente proporcionais aos pregos, uma vez que pre¢os maiores
geralmente apresentario, mesmo que sob mesma varidncia, volatilidades absolutas maiores,
Além disto, os erros proporcionais por ndo “perderem” o sinal do erro como acontece com o
EPM ¢ o EQRM sdo importantes para indicar se um multiplo estd superestimando ou

subestimando o valor de uma empresa.

Por sua vez, para as estatisticas de erros, tem-se as seguintes equagdes de EPM e EQRM:

100 | Pie—Bl _ 100 |Pre—(Rge ;)| .
EPM =— ?=1—;t—£-_ -~ }’;1‘—;;———-5— v, EQUAGAO 46
EQRM =Jizn (M)z o fiem (PucCar))? Equacio 47
n i=1 Pir n £=1 Pit NN N N ey q 9

Estas duas estatisticas sfo interessantes, pois agregam num Onico valor o resultado de
todos os erros observados, Com isto, facilita o processo de analise ¢ comparagfio de eficiéncia
uma vez que cada driver de valor assumira num determinado trimestre um Gnico valor de erro.
Além disto, a estatistica de EQRM, ao trabalhar com o quadrado dos erros penaliza erros
maiores, ou seja, drivers de valor que apresentem mesme EPM podem apresentar diferentes

EQRM. De modo que aquele que tiver maior varidncia nos erros possuird maior valor de EQRM.

Na ultima parte da andlise serd calculado um rank dos miltiplos de acordo com as vezes
nas quais estes apresentaram os melhores resultados no trimestre de acordo com o driver ¢ o
grupo caracteristico. Para a elaboragio deste rank montar-se-a uma distribuigdo de freqiiéncia
absoluta de acordo com a posigio de eficiéncia do miltiplo calculada através dos EQRM destes
multiplos. Em fungfio dos driver de valor de Ebitda apresentarem valotes nulos para alguns
trimestres, seria incoerente utilizar a amostra 1 para os demais drivers e a amostra 2 apenas para o
Ebitda, pois isto geraria erros de subclassificagio deste driver no rank. Portanto, para a
composigdo completa do rank utilizar-se-a apenas os valores da amostra 2 — aquela que exclui

observagdes com valores de Ebitda nulos,
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4. Resultados

Nesta etapa, serfio analisados os resultados obtidos através da execugio das etapas
descritas na metodologia. Os resultados serio abordados através de cinco pontos principais.
Primeijramente a andlise serd focada nos resultados obtidos durante o processo de selegio da
amostra, ou seja, através dos critérios descritos na segdio 3.2. Nesta etapa, serd possivel
compreender quais as estatisticas descritivas e a distribuigBes apresentadas pelas duas amostras.
No segundo momento serdo analisadas as amostras obtidas através da fragmentagio nos quatro
grupos caracteristicos (setor, ROE, Beta ¢ Participagdo do ative intangivel). Neste momento serd
possivel observar a forma pela qual as divisdes reduziram ou aumentaram o nimero de
observagbes dentro das amostras, O terceiro ponte analisaré a estatistica descritiva dos drivers de
valor tratando principalmente da distribuigdo amostral destes, O quarto ponto realizard 0 mesmo
tipo de analise adotada para os drivers de valor, contudo, focando especificamente nos multiplos.
O quinto ponto, por sua vez, tera como enfoque analisar especificamente os erros do processo de
estimacdo. Neste ponto, serd possivel compreender de forma clara quais drivers de valor e em

qual segmentacdio apresentam melhores resultados de aprecamento através de multiplos,

4,1.Analise amostral

Durante a etapa de selegfio das amosiras para o processo de andlise, como descrito na
se¢do 3.2, adotou-se quatro restrigdes as observacdes obtidas através do software Economatica.
Estas restrigdes reduziram o tamanho da amostra disponivel, principalmente a Amostra 2 —com a

presenca dos dados do Ebitda — de modo que estas assumiram as seguintes caracteristicas.
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Tabela 2. Observag¢ies potenciais e observacies validas

Ano Base potencial Amostra 1 Amostra 2
_Tzimcstrc N° Qbservages N° Observagies N° Observagies
1T2003 648 163 0
2T2003 648 183 0
3T2003 648 199 0
4T2003 648 225 154
172004 648 189 0
2T2004 648 193 0
372004 648 197 0
472004 648 236 159
1T2005 648 206 0
2T2005 648 199 0
3T2005 643 203 0
4T2005 648 228 166
1T2006 648 199 50
2T20606 648 196 30
3T2006 648 201 52
4T2006 648 239 169
1T2007 648 227 60
2T2007 648 229 63
3T2007 648 222 64
412087 648 238 167
TOTAL 12960 4172 1154

E possivel verificar, através da tabela 2, que da base potencial obtida através do software
Economatica contendo 648 empresas, ou seja, 12.960 empresas-trimeste, apenas 4172 empresas-
trimeste passaram pelo filtro aplicado pelas quatro condigGes da secio 3.2. Isto €, apenas 32% das
observacGes integraram a amostra | — sem participa¢io das informa¢des do Ebitda. Da mesma
forma, pode-se observar através da tabela 2 que a amostra 2 — contendo informagGes do Ebitda,
possui tamanho muito mener, Como ja fora citado, as informacdes de Ebitda principalmente em
anos anteriores a 2005 apresentam muitos problemas. Faltam informagdes para os trés primeiros
trimestres de cada ano. Este fato pode ser comprovado através do baixo niimero de observacdes
validas para a amostra 2. Esta amostra apresentou 1154 observagdes de empresas-trimestre,
apenas 9% de toda a base potencial de observagdes. Justifica-se pelo fato de que nos anos de

2003, 2004 e 2005 apenas o quarto trimestre apresentou informagdes validas.
4.1.1. Andlise por grupo caracteristico setorial

Nesta etapa de analise o enfoque é a participagdo das observagdes de acordo com a
divisdo setorial adotada pelo proprio software Economatica. Esta divisdo serviu de insumo para o

calculo dos multiplos de acordo com os grupos caracteristicos, como fora descrito na segio 3.4.
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Tabela 3. Observagies potenciais e observacdes validas de acordo com setor

Setor Base potencial Amostra | Amostra 2
Economatica N°® Observagies N°® Observagoes  N° Observaces

Agropecudria e Pesca 140 48 10
Alimentos e Bebidas 960 277 76
Coméreio 580 135 52
Construgio 800 164 36
Eletroeletrdnices 400 113 20
Energia Elétrica 1100 579 142
Finangas e Seguros 132G 20 5
Fundos 40 0 0
Mdquinas Industriais 220 52 235
Mineraggo 240 33 I6
Minerais nfio Metilicos 160 35 1!
Cutros 2200 S48 170
Papel e Celulose 200 130 49
Petrdleo e Gas 180 113 34
Quimica 800 254 81
Siderurgia & Metalurgia 1020 469 120
Software e Dados 60 24 12
Telecomunicagdes 780 379 75
Textil 780 377 80
Transporte Servigos 440 139 53
Veiculos e pegas 540 243 87
TOTAL 12960 4172 1154

Novamente, através desta divisio é possivel observar que a amostra 2 apresenta numero
reduzido de observacbes de empresa-trimestre validas se comparada com a amostra 1. Contudo,
ambas as amostras ndo apresentam observages validas para o setor de “Fundos”. Este fato deve-
se principalmente em fungfio das informagdes financeiras do setor fundos conter menores
quantidades de informagdes de drivers operacionais uma vez que grande parte de suas atividades
sdo financeiras. Sendo assim, ndo atingiram o minimo de 6 observagdes validas para a incluséo

nas amostras.

Interessante observar que a base potencial na formagio das amostras € idéntica a base
potencial na divisdio pelos setores, isto se justifica em fungéio de todas as empresas possuirem
informacdes sobre seu setor. Portanto, nenhuma empresa das duas amostras fora excluida na

composigdo das divisGes setoriais.
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4.1.2. Andilise por grupo caracteristico de ROE (Return on Equity)

A segunda divisdo sobre as duas amostras consistiu em segmenta-las em dois grupos
caracteristicos de acordo com o valor do ROE. Para isto, adotou-se a metodalogia citada em 3.4.
Na separagfo destes dois grupos as observagbes com ROE abaixo da média incluiram-se no
primeiro grupo e as observagdes acima (ou iguais) a média inclufram-se no segundo grupo. Desta

forma, a composi¢io ficou como descrita pela tabela 4.

Tabela 4. Observacgdes potenciais e observagaes validas de acorde com ROE

ROE Base potencial Amostra 1 Amostra 2
N° Observagies N°® Observagies N° Observages
Abaixo da Média 2160 1553 499
Acima da Média 2160 1652 548
TOTAL 4320 3205 1047

Através da tabela ¢ possivel verificar que os niimeros de observagBes potencias para os
dois grupos eram iguais. Ambos com 2.160 empresas-trimestres. Comparando o potencial total,
4,320 empresas-trimestes, com o potencial verificado pela divisdo setorial, Tabela 3, constata-se
uma diferenca de cerca de 70% entre as duas bases potenciais. Isto se deve ao fato de muitas
empresas que integraram a base potencial da divisdo setorial ndo apresentarem informacGes de
ROE. Ou sgja, mesmo que uma empresa apresente os quatro critérios bsicos para compor as
duas amostras (Amostra 1 ¢ Amostra 2) nfio necessariamente ird para algum grupo do ROE, ja
que para isto é necessario que esta empresa possua informagdes validas do seu valor de ROE. E
por este motivo que muitas empresas que estavam na base potencial dos setores foram excluidas

da base potencial do ROE.,

Ainda através da tabela 4 pode-se inferir que, embora a base potencial de empresas-
trimestre apresente o mesmo numero de observagdes abaixo ¢ acima da média, na composigio
das duas amostras esta igualdade se altera. Isto ocorre j4 que empresas acima da média
apresentaram maior numero de informacdes vdlidas. Ou seja, mais empresas acima da média

possuem informagées que atenderam aos quatro critérios descritos na se¢io 3.2,



4.1.3. Andlise por grupo caracteristico de Beta

A terceira divisfo realizada com as duas amostras consistiu em segmentd-las de acordo
com o valor do risco de mercado das empresas, ou seja, de acordo com o valor do Beta. A forma
de segmentagdo adotada foi a mesma aplicada para a divisdo por ROE, separando as observagdes

abaixo e acima da média em dois grupos. O resultado obtido pode ser visto através da tabela 5.

Tabela 5, Observacies potenciais e observacoes validas de acordo com Beta

Beta Base potencial Amostra 1 Amostra 2
N° Observages N° Observagies  N° ObservagGes
Abaixo da Média 1000 745 261
Acima da Média 720 596 257
TOTAL 1720 1341 518

Assim como verificado na divisdo por ROE, o nimero de observagdes potenciais das
amostras segmentadas por Beta foi menor do que o observado para o total das amostras. Isto
novamente deve-se ao fato de muitas empresas que apresentam informages suficientes para
atender as quatro regras da secfio 3.2 nfo possuirem informagdes sobre o valor do beta. Portanto,
nestes casos estas empresas sio excluidas das duas amostras durante o processo de divisdo por

Beta.

4,1.4. Analise por Participacio do Ativo Intangivel

A quarta forma de segmentacfic das observagdes consistiu em dividi-las de acordo com a
participagio do ativo intangivel no total do ativo. Este tipo de segmentagdo prescindiu de duas
informagdes: informagdes do ativo total ¢ informagdes do ativo intangivel. A divisfio ocorreu de
forma semelhante as duas supracitadas. Ou seja, separaram-se as empresas em dois grupos. Um
deles com empresas de participagdo de intangivel abaixo da média ¢ outro de participagdo acima.

O resultado desta divis8o pode ser visto através da tabela 6.
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Tabela 6. Observagdes potenciais e validas de acordo com participac¢io do intangivel

Part, de Intangivel Base potencial Amostra 1 Amostra 2
N° Observagdes N° Observagbes  N° Observacdes
Abaixo da Média 1280 1047 342
Acima da Média 1260 1002 333
TOTAL 2540 2049 675

Em geral pode-se observar que a segmentagfo realizada por meio do beta é aquela que
mais reduziu o nimero de observagdes potenciais. Foram 1,720 observagdes potenciais no beta,
enquanto que as divises através dos setores, do ROE ¢ da participagiio do ative intangivel
tiveram, respectivamente, 12.900, 4.320 e 2.540 observagdes. Este fato decorre, como ja fora
citado, em fun¢lo de menos empresas listadas no software Economatica apresentaram

informac3es de beta em relagdio as outras informagdes.

4.2.Resultado dos drivers de valor

Esta se¢do tratard das caracteristicas dos drivers de valor obtidos com as amostras das
empresas apds a verificagfo do atendimento as quatro regras da segfo 3.2. Estes resultados

podem ser vistos através da tabela 7.

Tabela 7. Média e Desvio Padrio das observa¢es potenciais dos drivers de valor {valores em R$ Mil)

Ao Rec. Liquida Lucro Bruio  Lucro Liquido ~ EBIT EBITDA  V.Contébil do P.L
Trimestre Média o Média o Média o Média o Miédia o Média o
4T2003 2,152 6.632 814 3.065 171  1.161 368 2.017 203  3.061 1.298 5414
4T2004 2494 7585 974 3336 252 1.221 494  2.133 971  3.265 1.488 6.084
4T20035 2781 %337 1064 4,187 306 1.645 511 2.731 1.043 4113 1.694 7.096
4T2006 3054 10794  1.149 4.542 341 1.845 536  3.018 1.143 4556 2026 8235
4T2607 3402 12223 1312 5124 417 1913 609  3.145 1.227 4.75% 2347 9.647
Média 2777 9314 1.062 4.051 297 1.557 504 2609 1.037 3.951 1770 7299

A tabela 7 contemplou apenas os valores dos quartos trimestres dos anos, uma vez que estes
trimestres de encerramento j4 continham, na consolidagio contabil, as informag8es dos demais
trimestres. Através da tabela é possivel verificar alguns pontos interessantes acerca das
distribui¢des dos diversos drivers de valor. Primeiramente, observa-se que o driver com menor

média de desvio padrdo ao longo dos semestres € o lucro liquido. Este apresentou média do valor
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de desvio padrdo de suas observagdes igual a R$ 1557 mil. Enquanto que o driver com maior
valor médic de desvio padrio ao longo dos semestres foi o de receita liquida com 9,3 milhdes de

reais de desvio padriio.

Outro ponto interessante de ser observado € a matriz de correlagdo das médias e dos
desvios padrdo dos drivers de valor. A Tabela 8 demonstra a correlagdo entre as médias das

informagdes enquanto que a Tabela ¢ a correlagdo entre as médias dos desvios padrio.

Tabela 8. Correlaciio entre as médias das informacdes dos drivers de valor

Driver Rec. Liquida  Lucro Bruto Lucro Liquide EBIT EBITDA  V.Contabil do P.L.
Rec, Liquida 100,00% 99,81% 97,46% 99,38% -31,47% 52,02%
Lucro Bruto 100,00% 97,86% 99,53% -29,48% 54,46%
Lucro Liquido 100,00% 97.64% -14,39% 64,69%
EBIT 100,00% -30,21% 52,18%
EBITDA 100,00% 81.43%
V.Contahil do P.L. 100,00%

O primeiro fato que chama a atengfio nestes resultados é o fato dos drivers do Ebitda
apresentarem correlagfo negativa com os demais drivers de valor. Este ponto evidencia que o
comportamento temporal deste driver contém alguma defasagem em relagfio aos demais
componentes financeiros. Pode-se inferir que € muito provavel que esta defasagem situe-se no
itern depreciagdes e amortizagdes, uma vez que enire o Ebit ¢ o Ebitda ha esta correlagio
negativa e entre estes dois componentes apenas deduziu-se a depreciagiio € amortizagdo. Além
disto, ¢ interessante verificar que quanto mats proximos sfo os componentes financeiros no DRE

mator foi a correlagdo de suas médias.

A Tabela 9, por sua vez, demonstra as correlagdes entre os desvios padrio dos diversos

drivers de valor,
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Tabela 9. Correlagdo entre os desvios padriio das informacdes dos drivers de valor

Driver Rec. Liquida  Lucro Bruto  Lucro Liquido EBIT EBITDA  V.Contabil do P.L.
Rec. Liquida 100,00% 99,80% 98,95% 98.90% 1,67% 63,35%
Lucro Bruto 100,00% 99,11% 99,27% -0,52% 62,60%
Lucro Liquido 100,00% 99,70% -6,60% 59,75%
EBIT 100,00% -8,05% 58,17%
EBITDA 100,00% 85,67%
V.Contabil do P.L. 100,00%

Através desta tabela é possivel inferir que o comportamento dos desvios padrio dos
componentes financeiros é semelhante ao comportamento verificado com as médias. Ou seja, o
Ebitda também apresentou correlagfio negativa com quase todos os demais drivers de valor e,

além disso, quanto mais préximos sdo os componentes na DRE maiores sdo as suas cotrelagdes.

4.3.Resultado dos miiitiplos

Para a andlise dos resultados obtidos pelos multiplos se faz importante separa-los através
dos diversos grupos caracteristicos. Pois assim € possivel verificar os comportamentos adquiridos
por cada um deles. Para isto, utilizou-se dos valores dos ultimos trimestres dos anos, uma vez que

este trimestre € o de encerramento ¢ contém, implicitamente, informagdes dos demais.
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Tabela 10. Média, Mediana e Desvio-Padrio dos miltiplos de acordo com o grupo caracteristico

Maltiplo Sctor . ROE Beta Part. Intangivel
Média Mediana a Média Mediana a Meédia  Mediana o Média Mediana a
P-RL 6,54 0,72 2041 0,93 0.86 0,40 1,05 0,97 0,55 0,88 0,85 092
P-Ebit 8,14 5,88 5,95 7.23 6,01 3,08 6,83 6,58 2,53 6,83 6,53 2,56
P-Ebitda 5,59 4,32 5,56 4.9 4,27 1,62 4,85 4,81 1,57 4,29 3,51 1,98
P-LB 9.35 2,57 91,94 2,92 2.81 1,00 3,03 3,16 1,13 2,74 2,55 1,60
P-LL 13,58 10,59 21,83 12,10 11,71 5,81 10,75 10,34 2,78 11,58 10,64 3,26
P-BV 1,77 1,57 1,15 1,03 1,68 0,66 1,80 1.81 0,52 1,82 1,94 1,39
EV-RL 2,53 1,16 15,60 I,18 1,16 0,34 1,30 1,30 0,54 1,13 1,26 1,i2
EV-Ebit 10,08 7.93 5,63 9,38 8,99 3,45 8,51 29,33 2,08 8,82 884 2,97
EV-Ebitda 6,96 5,71 5,31 6,31 5,62 1,77 6,51 6,06 1,56 5,80 5,49 2,34
EV-LB 5,94 3,76 21,00 3,81 3,52 0,91 4.14 4,03 1,15 3,54 3,39 1,84
EV-LL 18,39 13,87 64,93 15,85 13,21 7.25 15,80 15,23 2,34 14,37 13,92 3,73
EV-BV 2,38 2,18 1,40 2,23 2,48 0,59 2,51 2,51 0,36 2,32 2,28 1,51
Média 7,60 5,02 27,47 5,71 519 2,24 5,61 5,51 1,42 5,34 5,13 2,10

70



Através da Tabela 10 ¢ possivel observar que os miltiplos apresentaram uma
caracteristica interessante, na maioria dos casos a média possui valor maior que a mediana, ou
seja, isto evidencia uma distribuigdo com histograma de freqiiéncia com caudas maiores a
esquerda (evidenciando assimetria na distribuigio). Desta forma, acredita-se que hd um grande
namere de observagdes com valores menores, mais proximos a zero, que reduzem o valor da

mediana ¢ alguns poucoes valores maiores que tendem a elevar o valor médio.

Outro ponto interessante que pode ser observado através da Tabela 10 é o fato dos
mutltiplos de lucro liquido e lucro bruto, tanto o multiplo de prego (P-LL e P-LB), quanto o
multiplo de valor da empresa (EV-LL ¢ EV-LB), apresentarem as maiores varidncias. Enquanto
os multiplos de valor do valor contabil do patriménio liquido (P-BV e¢ EV-BV) apresentaram
desvio padrdo méaximo de 1,40, os multiplo de Prego-Lucro Bruto apresentaram um desvio
padrio de 91,94,

No que se refere as divisBes pelos grupos caracteristicos, ¢ possivel observar que as
divisbes por beta, por ROE ¢ por participagiio de ativo intangivel apresentam valores dos

multiplos bastante semelhantes.

A divisdo que mais destoa das demais € a realizada através do setor de atividade das
empresas. Embora acontecga este fato, i1sto ndo quer dizer que este tipo de divisio seja inferior em
qualidade de apregamento, ja que esta evidéncia apenas pode ser confirmada com a andlise dos
erros. Esta discrepincia em relagfio as demais divisdes se deve ao fato da divisio setorial ndo se
utilizar de apenas duas categorias (acima e abaixo) como se v& nas demais divisdes. A diviséo
setorial apresenta 20 categorias diferentes para classificar as empresas, portanto, é esperado que
iss0 gere resultados com maior varifncia ¢ valores de média e mediana diferentes dos observados

pelas demais divises.

4.4.Resultado dos erros

Esta secdio contard com quatro subse¢Ses cada qual analisando sob um nivel de
detalhamento os resultados obtidos pelos erros de aprecamento através dos diversos drivers de
valor. A subsegio 4.4.1 analisara de forma geral os erros de aprecamente de acordo apenas com

os drivers de valor. A subsec¢do 4.4.2 analisard através dos drivers de valor e das divisdes pelos
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grupos caracteristicos. Subsegfio 4.4.3 analisard pelos drivers, grupos e pelos trimestres. E a
quarta e ultima subsec¢do 4.4.4 analisard os dados unindo os resultados obtidos pelas trés éticas de

analise supracitadas.

4.4.1. Erros de aprecamento por driver

Para a anélise dos erros de aprecamento divididos apenas por drivers utilizar-se-a dos
valores dos erros proporcionais médios ¢ dos erros quadraticos relativos médios. Além disto,
serdo analisadas fambém as distribuigSes amostrais dos erros proporcionais ¢ dos erros

proporcionais absolutos.

Através da Tabela 11 € possivel inferir primeiramente que os erros de aprecamento
através dos drivers de valor tendem a errar “para cima”, superestimando o valor das companhias.
Esta conclusio decorre do fato do erro percentual ser calculado através da diferenga entre o valor
estimado através do muiltiplo e o valor efetivamente observado (equagtes 44 e 45). Sendo assim,
se a média dos erros proporcionais apresenta valor positivo, isto significa que na média os valores
estimados através dos multiplos foram maiores do que os valores efetivamente observados. Além
disto, todos os drivers de valor apresentaram mediana de erro proporcional maiores que zero, o
que sustenta o fato de que houve maior niimero de observagdes de erros acima de zero do que
abaixo, Portanto, houve maior quantidade de erros de superestimacéo de valor do que erros de

subestimagéo.
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Tabela 11. Estatatistica descritiva dos erros proporcionais ¢ dos erros proporcionais absolutos

Mitltiplo _Erro proporcional{em %) Erro proporcional Absoluto {em %)
Média Médiana g Média Meédiana [\

P-RL 292,93 0,40 116.608,23 342,75 63,19 116.280,30
P-Ebit 74,32 1,24 4.774,31 117,61 50,07 4.691,22
P-Ebitda 54,74 0,64 4.279,02 91,38 40,86 4.225.46
P-LB 133,13 0,55 8.262,88 176,85 51,13 8.127,35
P-LL 48,55 0,45 1.919.52 93,69 48,14 1.855,31
P-BV 67,17 0,23 2.299,11 107,88 47,15 2.227,85
Meédia 111,81 0,58 23.023,84 155,03 350,09 22.901,25
EV-RL 122,25 0,29 50.019,76 168,32 51,92 49.885,87
EV-Ebit 47,72 0,88 10,774,389 88,39 42,08 10.719,54
EV-Ebitda 16,00 1,36 98,10 48,00 33,80 77,62
EV-LB 66,14 0,44 11.119,26 107,66 43,80 11.047,11
EV-LL 91,95 1,05 33.470,12 [39,21 51,62 33.360,85
EV-BV 80,59 0,13 13.705,44 121,65 43,34 13.622,39
Média 70,78 0,69 19.864,60 112,20 44,43 19.785,56
Média Geral 91,29 0,64 21.444,22 133,62 47,26 21.343,40

Ainda ¢é possivel inferir por meio da Tabela 11 quais os drivers de valor que
possivelmente apresentam melhores performances. Através das médias dos erros proporcionais
absolutos é possivel identificar que o miltiplo EV-Ebitda apresentou menor taxa de erro. Ficando
com média dos erros proporcionais absolutos em 48%. Além disto, este foi o multiplo que
apresentou menor varidncia dos erros. Por outro lado, € possivel identificar que o multiple P-RL
fo1 o que apresentou pior performance na média. A média dos seus erros proporcionais absolutos
foi de 342,75% o que representa a idéia de que a estimacfio através deste maltiplo trouxe pregos
trés vezes maiores do que se observou na realidade. Na comparagdo com os resultados
apresentados por Saliba (2008), a estimagdo apresentada por meio de média harmdnica do
multiplo EV-Ebtida apresentada pelo autor teve valor de erro padronizado de 16% de

subestimagfo. Portanto, valor menor do que apresentado pelo calculo através da mediana.

Outro ponto que chama a atengio na Tabela 11 & o fato dos miiltiplos de valor de mercado
do patriménio liquido (prego) apresentarem performance inferior aos miltiplos de valor da
empresa. A média dos erros proporcionais absolutos dos multiplos de preco foi de 155%
enquanto que os multiplos de valor da empresa apresentaram média de 112,2%. Isto significa que
a performance dos multiplos de valor da empresa apresenta 38% mais eficiéncia dos que a

performance dos multiplos de valor de mercado do patriménio liquido.



Estas tendéncias podem ser confirmadas através da Tabela 12 na qual constam os erros
proporcionais médios (EPM) ¢ os erros quadraticos relativos médios (EQRM). Pela tabela &
possivel verificar que o miltiplo que apresentou melhor eficiéncia, isto é, menores valores de
EPM ¢ EQRM realmente foi o multiplo EV-Ebitda que ficou com EPM e EQRM,

respectivamente, iguaisa 48 e 1.

Tabela 12. Erros Proporcional Médio e Quadritico médio

Miltiplo EPM EQRM
P-RL 342,75 34,27
P-Ebit 117,61 6,95
P-Ebitda 91,38 6,56
P-LB 176,85 9,19
P-LL 93,60 4,41
P-BV 107,88 4,84
Média 155,03 11,04
EV-RL 168,32 22,40
EV-Ebit 88,39 10,39
EV-Ebitda 48,00 1,60
EV-LB 107,66 10,56
EV-LL 139,21 18,32
EV-BV 121,65 11,73
Média 11220 12,40
Média Geral 133,62 11,72

Além disso, pela Tabela 12 ainda € possivel confirmar o fato do multiplo P-RL apresentar
a pior performance dos multiplos analisados. E interessante verificar que enquanto o Ebit ¢
Ebitda apresentam petformances relativamente semelhantes quande relacionados com o prego, o
mesmo ndo acontece quando relacionados com o valor da empresa. Isto pode ser cbservado
através dos EQRM do P-Ebit ¢ P-Ebitda que ficaram em 6,95 e 6,56 respectivamente, enquanto
que EV-Ebit ¢ EV-Ebitda apresentaram EQRM de 10,39 ¢ 1, respectivamente,

Em resumo, pode-se inferir que o melhor miltiplo para se estimar o valor de uma empresa
¢ o multiplo EV-Ebitda. De modo que se este for aplicado na pritica apresentara erro
proporcional absoluto em torno de 48%. Além disso, € possivel identificar que a andlise de ativos
por meio de miltiplos estimados pela mediana gera erros médios de 133,62% com tendéncia de
erro para a superestimagio. Resultado diverso do observado por Saliba (2008), de modo que este
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autor demonstrou através da andlise dos erros padronizados haver tendéncia para o valor

estimado através dos miltiplos ser inferior ao valor efetivamente observado no mercado.

4.4.2. Erros de aprecamento por driver ¢ grupoe caracteristico

Na andlise de apregamento através da separagfo por grupo caracteristico utilizam-se os
mesmos principios da anédlise exclusivamente por driver, contudo separando os resultados de

acordo com a divisdo pela qual os multiplos foram obtidos.

Através da analise por segmentagdo na Tabela 13, as conclusGes sdo semelhantes as
obtidas pela andlise exclusivamente per driver. Qu sgja, os erros observados através dos diversos
grupos caracteristicos indicam que o mdltiplo que traz mais eficiéncia para o processo de
estimagfio é o EV-Ebitda. Enquanto que o miltiplo com pior desempenho continuou sendo o

maltiplo P-RL.,

Tabela 13. Média, Mediana e Desvio-Fadrio dos erros proporcionais de acordo com o grupo caracteristico

Erra Setor ROE Beta Part. Intangivel

Proporcional _ Média _ Mediana [ Média  Mediana 5 Meédia  Mediana g Média __Mediana g

P-RL 5,80 Q.00 54,95 1,03 0,00 371 1,384 0,00 5,66 0,88 0,01 320
P-Ebit 0,59 0,01 9,70 0,62 0,02 241 0,46 0,01 1,62 0,78 0.01 7,56
P-Ebitda 0,55 0,00 933 0,34 3,01 145 0,30 0,00 1,04 0,65 0,01 8,20
P-LB 2,31 0,01 14,19 073 4,01 3,07 0,39 0,00 344 0,69 0,00 2,60
P-LL 0,64 0.0 6,13 047 0,00 2,80 0,39 0,01 3¢ 043 0,00 3.3
P-BY 1,03 0,00 7,58 049 0,00 1,90 0,51 -0,01 1,63 0,41 001 1,33
Media i.89 X 16,58 .62 2401 2,56 0,73 0,00 2,75 3,64 04 4,38
EV-RL 2,24 0,01 35,01 0,85 0,00 8,71 0,50 0,00 2,20 0,45 0,00 6,27
EV-Ebit 0,60 0.0 8,15 0,58 0.0 12,23 0,20 ¢,01 1,56 0,65 0,01 13,53
EY-Ebilda 0,18 0,01 1,41 0,14 0,02 0,68 0,12 0,02 0,35 0,15 401 55
EV-LB 1.03 0,01 12,72 0564 4,01 9,63 0,17 0,00 0,77 0,58 0,00 1{4,55
EV-LL 1,32 001 17,28 0,94 0,00 17,55 4,18 0,02 0,91 1,32 0,01 2585
EV-BY 1,08 0,00 12,03 0,91 0,00 i2,32 035 0,08 1,36 (3,81 4,00 13,58
Média 107 0,01 14,43 7,68 7,04 10,13 1,23 0,01 {23 .66 a4 1178
Meédia 1,48 0,01 15,71 (65 0,01 6,37 0,49 0,01 1,99 0,65 0,1 8,08

Sendo assim, através da tabela 13 é possivel inferir que ndo importa a forma pela qual as
empresas sdo dividas em grupos caracteristicos, o milltiplo EV-Ebitda continuara a apresentar o
melhor resultado de apre¢amento uma vez que as suas médias dos erros setoriais séo menores,
Esta evidéncia se confirma quando analisadas as distribui¢es dos erros proporcionais absolutos

na Tabela 14.



Tabela 14. Média, Mediana ¢ Desvio-Padrfio dos erras proporcianaig absolutes de acordo eom 0 grupo caracieristico

Erro Prop. Setor ROE Beta Fart. Intangivel

Absoluto Media  Mediana [ Média  Mediana 4] Média  Mediana [ Média  Mediana 1]
P-RL 6,31 0,65 3.012,86 1,54 0,63 12,51 234 0,66 29,96 133 0,58 925
P-Ebit 141 .48 53,17 107 0,51 5,10 0,88 049 2,08 1,22 0,53 56,19
P-Ebitda 0,89 038 86,81 0,70 0,42 1,70 0,63 037 .76 1,05 049 66,42
P-LB 2,75 0,52 199,11 1.21 0,51 B.57 1,34 0,52 10,87 110 049 6,37
P-LL 108 0,46 36,81 0,91 0,49 127 0,85 0,46 9,06 0,91 0,52 16,34
P-BY i44 .48 56,43 0,90 0,49 3,06 0,91 0,44 2,10 0,81 .46 1,29
Mgl 231 0,49 580,86 166 2,51 6,37 L6 i 49 LY E] 167 03! 24,98
EV.RL 20 0,51 1.223.77 1,33 0,57 74,91 0,599 0,59 4,11 0,85 0,41 38,81
EV-Ebit 1,00 0,42 65,31 0,99 0,43 149,10 0,59 0,41 2,15 1,06 0,41 182,41
EV-Ebitda 0,49 0,33 1,76 0,46 0,35 1,26 0,40 0,29 0,14 0,50 0,37 0,53
EV.LB 1,45 0,44 160,36 1,07 0,46 92,08 0,60 0 AR 4,27 0,96 0,39 110,88
EV-LL 1,79 0,35 297,09 141 1,50 307,03 0,63 .46 0.47 1,82 0,53 667,19
EV-BY 1,49 0,44 143,63 1,31 0,43 150,92 .76 .43 1,39 1,23 042 133,64
Meédia 149 .45 3155 i1 {46 {29,065 .66 044 142 {07 042 f97,23
Média 1,50 0,47 448,13 1,08 4,458 67,71 9,91 6,47 5,28 L7 0,47 111,11

Por meio da tabela 14 Também se observa a mesma tendéncia de predomindncia dos
resultados do EV-Ebitda como sendo o multiplo mais eficiente no processo de estimagfo, ac
mesmo tempo em que o multiplo P-RL reitera sua inferioridade na obtengéo de eficiéncia através
do processo de estimagdo por multiplos. Estes dois comportamentos ficam evidentes quando se

observa tanto a média quanto a mediana dos erros obtidos pelo processo de estimagio.

QOutro ponto de destaque referente aos drivers que pode ser visto através das tabelas € o
fato dos multiplos de valor total da empresa (EV) no geral obterem melhores resultados do que os
muiltipios de valor de mercado do patriménio liquido (P). Este movimento por ser visto tanto
através das médias finais como através do fato de todos os drivers relacionados com o valor total

da empresa obterem resultados relativamente melhores do que os relacionados ao prego.

Em seguida, por meio da analise da eficiéncia através da divisdo das empresas nos grupos
caracteristicos, fica evidente que a divisdo por meio do Beta apresenta melhores resultados do
que as demais. Seja por meio da andlise das médias, seja por meio da analise das medianas, o
resultado da divisdo via beta se mostra mais eficiente. A divisio com piores resultados foi
justamente aquela que apresentou maiores desvios padrio na obtencdio dos multiplos como
analisado na secfio 4.3, isto é, a divis3o por meio dos setores. Enquanto que a divisdo que ficou
com o segundo melhor desempenho foi a realizada através da participago do intangivel, seguida

pelo desempenho da divisdo através do ROE.

Embora a analise das médias e medianas dos erros demonstre claramente os movimentos

gerais das divisSes por grupos caracteristicos, € através da Tabela 15 que se pode afirmar com
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certeza o comportamento dos diversos drivers de valor conjuntamente com as divisdes por

Zrupos,

Tabela 15. Erros Proporcional Médio e Quadritico Médio de acorde com driver de valor ¢ grupo caracteristico

Erro / EPM EQRM
Grupo Setor ROE Beta  Part. Intangivel Setor ROE Beta Part. Intangivel

P-RL 639,26 149,21 230,95 131,47 55,25 3,84 5,94 3,31
P-Ebit 13831 103,59 85,12 122,27 8,75 2,48 1,67 7.59
P-Ebitda 106,54 72,80 63,22 117,34 9.37 1,49 1,68 8,23
P-LB 274,09 117,77 130,10 108,76 14,37 3,15 3,54 2,75
P-LL 108,05 87,73 80,63 86,36 6,16 2,83 31 3,33
P-BV 144,40 89,06 89,69 80,73 7,65 1,96 1,70 1.39
Média 235,11 103,36 11329 107,82 17,09 2,63 2,84 4,43
EV-RL 269,43 124,44 98,71 81,67 35,08 8,74 2,25 6,28
EV-Ebit 95,69 29,02 57.93 93,38 8.17 12,24 1,57 13,53
EV-Ebitda 51,47 46,94 40,80 49,77 142 0,69 0,56 0.89
EV-1B 141,31 937,70 59,55 88,19 12,76 9.64 06,79 10,56
EvV-LL 171,53 125,20 63,07 155,18 17,32 17,56 0,93 25,87
EV-BY 142,97 119,77 75,10 113,52 12,07 12,34 1,40 13,60
Média 143,40 1go.s51 65,86 96,93 14,47 160,20 1,25 11,79
Média 190,25 101,94 89,57 102,39 15,78 6,42 2,05 8,11

Nesse sentido, através da Tabela 15 é possivel observar por meio dos dados da média
geral que a divisio realizada por meio do beta realmente apresentou melhores resultados no
processo de estimagdo, isto €, apresentou menores erros. De modo que o Erro Proporcional
Médio do beta ficou em 89,57 enquanto que o segundo melhor desempenho — participagio do
intangivel — apresentou média de EPM de 102,39. Por outro lado, o EPM indica que o pior

desempenho geral foi obtido por meio da divisio setorial.

Por meio do Erro Quadratico Relativo Médio (EQRM} também € possivel compreender
os dois movimentos distintos, isto é, a superioridade da divisdo por meio do beta, que apresenfou
média dos EQRM de 2,05, e a inferioridade da divisfio por meio de setor com média dos EQRM

de 15,78, quase sete vezes maiores que o observado na divisio pelo beta.

Além destas evidéncias, as tabelas fambém demonstram um fato interessante de destaque:
os drivers de prego (P), no geral, apresentam melhores resultados quando divididos através do
ROE, enquanto que os drivers de valor da empresa (EV) apresentam resultados melhores quando

divididos em grupos caracterfsticos através do beta.
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Outro ponto que também chama a ateng#io na Tabela 15 é o fato da divisdo com segundo
melhor desempenho ser a realizada através do ROE e nfio através da Participagdo de Intangivel
como se havia verificado pela tabela 14, Isto demonstra que embora a média dos erros apresente
menores valores na divisdo por Participagiio de Intangivel, os erros médios ecfetivamente
verificados sfio menores na divisdio feita via ROE, principalmente quando se associa estas

evidéncias ao fato do ROE ter apresentado melhores resultados para os drivers de prego.

Portanto, em resumo, pode-se definir que a divisdo por grupos caracteristicos com
melhores desempenhos ¢ aquela feita através do beta. Seguida, em desempenho, pelas divisdes
feitas por ROE e por Participaciio do Ativo Intangivel, Com pior desempenho tem-se a divisio
feita através dos setores nos quais as empresas ¢stio inseridas. Além disso, destaca-se a maior
aderéncia da divisio por ROE nos drivers de prego (P) ¢ da divisdo por beta nos drivers de valor

total da empresa (EV).

4.4.3. Erros de aprecamento por driver, grupo caracteristico ¢ por periodo

Apos a andlise dos resultados de acordo com o driver € com o grupo caracteristico, a
anélise focou-se nos trimestres analisados de 2003 e 2007, Em fungdo do grande volume de

dados obtidos, esta analise se concentrou diretamente no EPM e no EQRM,

De forma a atingir os objetivos propostos, foram realizadas trés etapas. Na primeira,
foram avaliadas as médias dos erros dos trimestres de acordo com o driver de valor sem que
houvesse divisfo por grupo caracteristico. Em seguida, analisaram-se os trimestres de acordo
exclusivamente com os grupos caracteristicos. Na terceira etapa, os drivers de P-RL, P-LL e EV-

Ebitda tiveram uma andlise adicional, pois estes apresentaram as caracteristicas mais peculiares

Na primeira etapa da andlise, ¢ possivel inferir através da Tabela 16 que o desempenho
dos multiplos ao longo dos trimestres ndo apresenta muitas variagdes. Ndo se vé uma tendéncia

clara de melhoria ou piora nos resultados.
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Tabela 16. Erro Proporcional Médio de acordo com driver de valor e trimestre

P-RL _ P-Ebit P-Ebitda P-LB _ P-LL _ P-BV _Média(P) EV-RL EV-Ebit EV-Ebitda EV-LB EV-LL EV-BV M¢Zdia(EV)  Média
1T2003 462,73 187,25 247,10 145,89 89,05 226,40 414,04 574,75 498,60 1.023,06 636,55 62940 421,90
2T2003 313,53 155,39 199,81 129,49 119,11 18347 133,30 151,74 9741 10660 9349 11651 149,99
3T2003 278,59 128,61 17872 79,90 107,65 15470 119,78 87.24 11375 9788 113,00 10633 130,51
4T2003 216,08 93,60 102,14 177,90 97,07 109,63 132,74 113,55 67,16 6320 91,32 18788 102,72 10431 118,52
1T2004 265,07 117,23 170,22 175,75 96,65 | 164,98 95,44 5429 82,64 109,51 91,50 8668 12583
2T2004 306,11 118,86 208,92 14542 134,04 182,67 131,95 53,45 89,53 9502 154,75 10494 14381
3T2004 295,77 107,81 193,96 107,68 118,99 16484 104,98 56,59 87,77 7594 107,24 . 86,50 125,67
4T2004 337,87 99,88 96,71 263,79 7921 129,89 167,89 187,02 5593 41,28 128,44 198,56 115,71 ‘
1T2005 305,70 118,81 201,96 82,48 131,25 168,04 487,70 68,46 217,83 152,71 173,56 194,05
2T2005 232,22 152,08 169,98 98,07 113,40 153,15 11535 67,63 94,65 10024 161,20 130,48
3T2005 225,83 120,52 16225 70,56 12442 140,72 = 111,62 5848 7542 76,86 102,75 112,87
4T2005 360,21 81,65 78,83 196,88 62,14 125,05 150,79 157,69 60,75 4489 104,52 79,50 108,06 | 9257 = 121,68
1T2006 375,11 154,37 59,96 217,02 67,32 124,81 166,43 140,81 6529 4294 8948 71,76 103,49 8563 @
2T2006 259,88 120,62 61,47 14043 6835 100,77 12525 100,84 105,50 4128 6347 142,12 77,09 88,38
3T2006 636,01 102,04 69,69 140,64  63.80 110,60 187,13 323,18 73,59 41,54 5846 9536 78,12 L7l 14942
4T2006 823,84 232,09 190,20 266,74 77,77 123,45 285,68 187,03 84,00 53,78 82,04 98,71 9120 9946 192,57
1T2007 243,04 9424 66,48 107,92 100,67 8920 116,92 113,34 62,69 4459 63,53 89,55 69,65 7389 95,41
2T2007  229.67 69,73 62,64 110,55 89,80 7535 106,29 110,32 58,73 47,72 72,42 88777 67,34 74,21 90,25
372007 35328 7028 58,45 102,49 125,02 7697 131,08 151,80 51,23 4552 69,04 8253 7193 78,67 104,88
4T2007 268,15 67,49 65,72 118,69 57,73 71,93 | 10829 120,63 52,62 48,52 84,48 60,81 70,59 72,94 90,61
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Outra importante questio que pode ser confirmada através da Tabela 16 € a supremacia dos
miltiplos de valor total da empresa (EV) em relagfio aos multiplos de prego (P), uma vez que em
todos os trimestres, exceto o primeiro de 2003 e primeiro de 2005, os miltiplos de valor total da

empresa apresentaram média dos erros menores do que a apresentada pelos multiplos de prego.

Estas evidéncias sfio reiteradas quando a andlise deixa de se focar nos erros proporcionais
meédios ¢ foca-se nos erros quadréticos relativos médios. Por meio da Tabela 17 é possivel
observar os EQRM através das divisGes por trimestre e por driver de valor. As evidéncias sdo as
mesmas das vistas através da tabela 16 € do Grifico 1, das quais se destacam a constincia ao
longo do tempo dos valores dos EPM ¢ EQRM. Os dados dos primeiros trimestres apresentam,
tanto na Tabela 16 quanto na Tabela 17, relativas distorgdes que se reduzem com a evolugio do
ano. Contudo, nfio se pode deve esquecer que os dados sdo apresentados “no periodo”, portanto,

0s quartos trimestres dos anos guardam os resquicios das influéncias dos primeiros trimestres.
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Tabela 17. Erro Quadritico Relativo Médio de acordo com driver de valor e trimestre

P-RL  P-Ebit P-Ebitda P-LB P-LL  P-BV Médza (P) EV-RL EV-Ebit EV-Ebitda EV-LB EV-LL EV-BV Média (EV) Méd
1T2003 3420 735 14,40 3,22 1,70 12,18 33,26 51,58 45,66 88,74 ;
272003 10,57 4,28 9,26 2,86 4,35 6,26 8,09 5,67 2,61 2,02
372003 12,67 3,37 6,00 1,43 3,46 5,39 3,86 2,80 4,14 1,69
472003 8,49 1,88 2,82 5,27 4,57 5,39 4,73 6,00 1,70 1,95 2,41 14,88
1T2004 15,58 2,74 5,72 9,17 2,13 7,07 2,14 0,84 1,47 1,88
272004 18,43 2,70 7,71 6,01 6,21 8,21 6,26 0,92 2,42 2,31
3T2004 17,73 2,48 7,01 3,34 4,79 7,07 2,71 1,15 2,36 1,20
472004 2998 2,20 2,57 12,80 1,56 811 9,93 14,53 0,95 0,56 5,50 15,52
1T2005 25,17 2,90 8,73 1,80 759 924 82,16 1,62 22,16 7,54
272005 10,30 4,45 6,13 4,18 295 5,50 4,87 1,24 4,51 3,81
3T2005 10,93 3,60 5,55 1,38 727 5,75 2,64 1,05 1,55 1,32
4T2005 32,03 1,54 1,82 8,31 0,98 5,71 8,40 10,18 1,07 0,60 4,66 1,93
1T2006 29,67 7,18 1,08 12,18 1,02 5,99 9,52 9,86 1,20 0,66 3,67 1,37
2T2006 17,06 4,39 0,97 5,17 1,14 3,25 3,33 4,60 8,00 0,55 1,45 12,86
3T2006 62,70 2,57 1,10 4,62 0,92 4,90 12,80 41,05 2,81 0,54 1,16 5,27
472006 94,87 25,55 17,37 22,10 2,80 6,22 2815 11,12 3,47 1,44 2,36 5,19
1T2007 15,37 1,77 0,95 2,88 3,60 2,49 4,51 3,82 0,89 0,60 1,20 2,22
2T2007 16,97 1,09 0,94 4,15 2,36 1,53 4,50 4,12 0,86 0,68 2,57 2,08
372007 3429 1,12 0,88 5,25 12,43 1,60 9,26 9,65 0,70 0,62 2,30 4,05
472007 25,27 1,03 1,10 6,35 1,01 1,29 6,01 5,90 0,71 0,68 3,64 1,01
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EPM Gréfico 1. Erro Proporcional Médio e Erro Quadratico Relativo Médio EQRM
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Na segunda etapa da analise, o cruzamento realizado entre os trimestres néo se da com os
drivers de valor, mas com os diversos grupos caracteristicos nos quais foram divididas as
empresas. Sendo assim, € possivel observar o comportamento dos erros nos diferentes grupos de

acordo com a evolugéo temporal.

Tabela 18. Erros Proporcional Médio e Quadritico Médio de acordo com trimestre e grupo caracteristico

EPM EQRM
Erro / Grupo Setor ROE Beta  Part. Intan&ivel Meédia Setor ROE Beta  Part. Intangivel Média
1T2003 450,13 453,74 135,70 544,09 395,91 33,41 33,00 2,93 36,56 26,47
2T2003 186,42 141,94 122,56 104,78 138,93 6,93 3,79 2,96 2,45 4,03
3T2003 162,69 125,52 96,83 92,31 119,33 5,52 3,46 1,90 1,88 3,19
4T2003 155,89 98,99 99,20 85,64 109,93 7,11 2,12 2,02 1,74 3,25
1T2004 148,53 107,69 130,82 103,39 122,61 5,45 2,74 3,49 2,78 3,61
2T2004 196,53 116,47 122,74 9291 132,16 9,20 3,28 2,96 2,09 4,38
3T2004 160,91 108,26 112,40 89,35 117,73 6,37 2,57 2,64 1,90 3,37
4T2004 203,09 110,22 89,96 109,37 128,16 11,78 3,51 1,86 3,70 5,21
1T2005 31885 119,59 92,14 122,95 163,38 26,05 3,69 2,04 422 9,00
2T2005 17444 107,70 93,22 103,78 119,78 7,38 2,62 1,92 2,44 3,59
3T2005 138,05 98,03 95,65 98,77 107,62 5,26 2,13 1,93 2,27 2,90
472005 176,55 90,40 90,92 82,07 109,99 9,12 1,95 1,77 1,84 3,67
1T2006 189,28 86,34 96,19 89,39 115,30 10,01 2,01 2,08 2,14 4,06
2T2006 162,44 76,67 78,20 72,81 97,53 8,14 1,43 1,41 1,44 3,10
3T2006 274,58 78,11 82,58 75,57 127,71 17,48 1,50 1,53 1,43 5,49
472006 363,01 83,61 87,41 119,97 163,50 25,78 1,79 1,70 5,57 8,71
1T2007 126,71 80,05 77.83 73,75 89,59 4,52 1,64 1.37 1,32 2,21
2T2007 125,75 74,23 69,01 64,97 83,49 4,87 1,42 1,18 0,99 2,11
3T2007 173,60 69,74 68,41 62,96 93,68 10,12 1,19 1,17 0,94 3,36
4T2007 132,99 66,71 70,63 62,08 83,10 6,35 1,07 1,30 0,98 2,43
CAGR (03-07) -4% -9% -8% -8% 7% -3% -16% -11% -13% -7%
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Desta forma, por meio da Tabela 18, pode-se observar que, a semelhanga da evolugdo vista na
divisdo por multiplos, a divisdo por grupos ndo apresentou alteragdes gerais ao longo do tempo.
Houve uma pequena melhora ao longo dos trimestres, mas ndo foi uma melhoria significativa.
Como pode ser visto através do Grafico 2, esta melhoria ndo se deu de forma uniforme ao longo
dos anos. Embora tenha ocorrido melhoria na transi¢cdo dos anos de 2004 para 2005 e de 2006

para 2007, nos demais anos, houve queda no desempenho de estimagio.

Grafico 2. Erro Quadritico Relativo Médio por divisdo de grupo
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Conjuntamente entre o Grafico '2 e a Tabela 18 ¢ possivel verificar que a subdivisdo que
apresentou erros maiores no processo de estimagdo por meio de multiplos foi a divisdo realizada
por meio dos setores das empresas. Esta divisdo também foi a que apresentou maiores variagdes
ao longo dos anos. Esta discrepancia de desempenho pode facilmente ser observada uma vez que

em todos os trimestres, exceto em 1T2003, a divisdo por setor apresentou o pior desempenho.

Por sua vez, a segmentagdo que apresentou melhores resultados ao longo do periodo foi a
feita por meio do beta. Embora esta divisdo tenha desempenho bastante aproximado ao
desempenho do ROE e da participagdo do intangivel, no geral o seu desempenho médio nos
trimestres foi 15% maior do que o observado pela segunda colocada: a divisdo através da

participagdo do intangivel. Com vistas a retirar a influéncia que os primeiros trimestres exercem
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sobre 0 quarto e ultimo trimestre dos anos, a analise focou-se somente neste dado consolidador
dos anos. E, desta forma, pode-se perceber que realmente a divisdo realizada por meio do Beta

conduz a melhores resultados no processo de estimag&o.

Tabela 19. Erros Proporcional Médio e Quadraitico Médio de acordo com trimestre e grupo caracteristico

Erro / Grupo EPM — EQRM : .
Setor ROE Beta  Part. Intangivel Média Setor ROE Beta  Part. Intangivel Média

4T2003 155,89 98,99 99,20 85,64 m,Ts 7,11 2,12 2,02 1,74 3,25
4T2004 203,09 110,22 89,96 109,37 128,16 11,78 3,51 1,86 3,70 5,21
4T2005 176,55 90,40 90,92 82,07 109,99 9,12 1,95 1,77 1,84 3,67
4T2006 363,01 83,61 87,41 119,97 163,50 25,78 1,79 1,70 5,57 8,71
4T2007 132,99 66,71 70,63 62,08 83.10 6,35 1,07 1,30 0,98 243
Média 206,31 89,99 87,63 91,83 118,94 12,03 2,09 1,73 2,76 4,65

Além disto, pode-se perceber que a participagdo do intangivel, embora ndo tenha sido a
melhor opgdo, conduziu a 6timos resultados. Estas evidéncias reiteram a tese de Lie e Lie (2002)
de que empresas com alto valor de participagdo de ativo intangivel apresentam comportamentos
bastante distintos de empresas com menor valor. Sendo assim, segmenté-las em grupos distintos
de acordo com a participagdo do intangivel eleva a precisdo no processo de obtengdo do multiplo

e de estimagdo do valor de mercado.

Na terceira etapa da analise, o cruzamento ocorre entre os trés multiplos selecionados (P-
RL, P-LL ¢ EV-Ebitda), os grupos ¢ os trimestres. A sele¢@o de apenas tr€s multiplos deve-se ao
grande volume de dados que se teria caso a analise contemplasse todos os 12 multiplos abordados

pelo estudo.
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Tabela 20. Erro Proporcional Médio (EPM) de acordo com trimestre, miiltiplo e grupo caracteristico

Multilo P-RL P-LL EV-Ebitda

/Grupo Setor ROE Be Part  Media  Setr  ROE  Beta . Pt \iidia  Setor ROE  Beta . Part.  yredia
1T2003 828,15 24401 31874 131,96 164,49 15032 139,98 28123

272003 427,80 265,91 253,09 144,14 136,56 10596 10599 123,16

3T2003 416,58 206,43 22092 24 96,77 7024 72,97 6747 7686

4T2003 289,22 145,44 278,02 : 138,54 7437 5997 7546 87,09 _ 89,06 52,46 39,61 _ 5541 5913
1T2004 421,15 153,88 247,56 118,37 23524 123,19 177,36 236,94 237,34 193,71

2T2004 520,69 156,52 252,60 127,71 264,38 132,04 132,18 172,27 172,94 152,35

372004 46542 18237 27040 138,11 26407 _10674 9322 12416 12206 111355

4T2004 60469 15261 19857 13847 27359 _ 8542 74,50 8300 7226 7882 _4099 4438 3586 4096 _ 40,55
1T2005 53581 140,70 232,60 14442 26338 87,66 8462 56,54 87,03 78,9

2T2005 336,04 14947 226,69 15514 216,83 12537 8663 64,73 8834 9127

372005 30989 152,80 24441 163,18 21757 _ 7652 72,62 5490 6690 67,74

4T2005 666,06 148,84 26392 137,52 30408 _ 6545 6658 4797 5892 5973 _ 4243 4588 4744 4541 4529
1T2006 696,56 142,82 336,65 15497 332,75 6578 7087 5690 71,14 66,7 3909 41,57 3849 54,72 43,47
2T2006 460,28 131,14 20323 124,67 22983 7422 6824 5199 6932 6594 4336 3992 3291 4784 4101
3T2006 147037 14241 24157 132,52 49672 _ 63,62 6129 6404 6787 6420 _ 3927 4016 3361 5423 4182
4T2006 196541 13622 25280 13577 62255 _ 9856 7605 5314 6136 7228 _ 6407 4314 4227 61,60 5277
1T2007 433,15 12620 166,26 124,16 212,44 131,57 9899 7412 69,75 93,61 4156 4421 4782 46,79 4510
2T2007 433,78 112,05 149,16 9148 196,62 120,61 84,17 6228 66,73 8345 4596 50,46 4197 50,74 47,28
3T2007 780,78 106,77 163,11 93,83 28612 242,88 7321 56,16 6514 10935 4630 5124 36,65 4346 444l
4T2007 55147 9095 16501 8404 22286 _ 5886 60,79 5280 53,95 56,60 _4526 54,25 4533 47,09 47,98

A andlise da evolugdo temporal por meio exclusivamente dos trés multiplos selecionados

indicam as mesmas tendéncias ja explicitadas. Isto ¢, por meio das Tabelas 20 e 21 compreende-

se que a evolugdo da eficiéncia ndo apresenta grandes melhorias ao longo dos trimestres. Apenas

as mesmas oscilagdes verificadas com o total dos multiplos ao longo dos anos.

apresentar maiores precisdes do que as demais separagdes realizadas.

Outro movimento que se pode compreender € o fato das separagdes realizadas pelo beta

Tabela 21. Erro Quadratico Relativo Médio (EQRM) de acordo com trimestre, muiltiplo e grupo caracteristico

. P-RL P-LL EV-Ebitda
Multiplo Part - Part ‘ Part
/Grupo  Setor ROE  Beta N Média Setor ROE Beta N Média Setor ROE Beta N Média
Intangivel Intangivel Intangivel
1T2003 54,51 7,26 7,83 4,32 18,48 2,65 3,82 3,64 2,82 11,70
2T2003 14,15 8,41 6,05 6,09 8,67 3,44 2,86 2,39 1,71 2,60
372003 18,97 6,01 4,96 3,37 833 1,92 1,01 1,26 0,92 128
4T2003 12,41 2,94 6,92 2,32 7,29 1,18 0,90 1,05 2,60 3,10 1,01 0,51 1,15 1,44
1T2004 24,15 3,47 6,67 2,19 4,87 9,27 11,66 12,95 9,69
2T2004 28,93 3,48 6,34 2,40 5,29 5,33 6,67 7,60 6,22
3T2004 27,67 4,20 7,25 2,86 3,40 2,57 3,76 3,98 43
4T2004 47,00 3,36 5,41 3,17 1,90 1,32 1,48 1,21 48 0,59 0,58 0,48 0,55 0,55
1T2005 40,11 2,85 6,29 3,19 2,41 1,43 0,75 1,46 52
2T2005 15,72 3,49 5,75 3,82 6,73 1,44 0,82 1,54 2,63
372005 16,88 3,32 6,08 4,18 1,64 1,35 0,77 1,24 125
472005 51,39 3,36 6,65 4,32 1,06 1,06 0,78 0,82 0,93 0,56 0,61 0,65 0,60 0,60
1T2006 48,20 3,31 9,35 4,66 1,09 1,05 0,75 1,01 0,98 0,63 0,62 0,64 0,78 0,67
2T2006 27,79 3,02 4,15 3,55 1,39 1,11 0,72 0,92 1,03 0,60 0,52 0,45 0,59 0,54
3T2006 103,79 3,63 5,47 3,33 1,01 0,89 0,83 085 089 0,51 0,53 0,44 0,67 0,54
4T2006 156,41 3,54 6,78 3,06 4,15 2,30 0,65 0,79 lg97 2,04 0,56 0,54 1,63 1,19
1T2007 25,17 2,50 3,42 2,60 4,85 3,55 1,89 1,56 2,96 0,53 0,62 0,64 0,64 0,61
2T2007 27,95 2,33 3,22 1,41 8,7 3,42 1,96 1,10 1,03 1,88 0,68 0,71 0,61 0,67 0,67
372007 57,14 2,21 3,51 1,44 161—08, 21,58 1,74 0,91 0,90 628 0,65 0,69 0,50 0,56 0,60
472007 41,63 1,43 4,26 1,31 12,16 111 1,11 0,78 0,74 0,94 0,64 0,79 0,59 0,60 0,66
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A diferenga que estes trés multiplos apresentaram em relagdo ao estudo feito com todos os

miltiplos, foi o fato da Participagdo do Intangivel aparecer em segundo lugar em precisdo

seguido pelo ROE e depois pela divisdo setorial. No estudo com todos os miltiplos, a divisdo de

grupos caracteristicos que ficou com a segunda posi¢do quando analisado por meio dos erros foi

o ROE e ndo a participagdo de ativo intangivel.
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Gréfico 3. Erro Proporcional Médio para os drivers selecionados

/\

\ — P-RL
—P-LL

\ e E\-Ebitda

. e—

T Y T T 1

472003 472004 472005 472006 472007

O ultimo ponto que pode ser comprovado pelas Tabelas 20 e 21 e que, novamente, reitera as

tendéncias gerais € o fato dos primeiros trimestres dos anos apresentarem piores resultados que os

demais e serem compensados pelos trimestres finais. Novamente, cabe reiterar o fato dos ultimos

trimestres, que apresentam melhores resultados, ndo serem indicadores totalmente eficientes uma

vez que sdo trimestres consolidadores, portanto, incluem as informagdes dos trimestres anteriores

do mesmo ano.
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4.4.4. Rank dos miiltiplos

Nesta etapa, o objetivo € compreender de forma geral como se comportou os resultados
no processo de estimagdo, sem entrar em tantos detalhes como se fez nas etapas anteriores, Para
isto, montou-se o rank dos multiplos de acordo com a classificagdo dos resultados. Por meio do
Gréfico 3 pode-se verificar, de acordo com os diferentes miltiplos, o rank que cada um abteve ao
longo dos trimestres. O destaque ficou com o multiplo de EV-Ebitda que teve a maior
participa¢iio no rank nimero 1, ou seja, este multiplo foi o que mais nimero de vezes obteve o
melhor resultado de estimagio no trimestre. Em seguida, o destaque ficou com o multiplo de EV-
Ebit, pois este foi 0 que maior nimero de vezes ficou em segundo lugar no rank ao longo dos

trimestres.

Outro ponto interessante que também pode ser visto através do Grafico 4 conjuntamente
com a Tabela 21 € o fato dos multiplos de valor da empresa (EV) ficarem na maioria das vezes
com as primeiras colocagdes no rank de estimacdo. Esta evidéncia € contrastante com a
observada por Saliba (2008), Alford (1992) e Liu et al. (2002a) uma vez que estes autores
defenderam em seus trabalhos a superioridade dos drivers de fluxo de caixa quando relacionados
com o valor de mercado do patrimdnio liquido e nfio com o valor da empresa. Sendo assim,
embora o presente estudo também defenda os fluxos de caixa como a melhor forma de realizar a
obtengdo dos multiplos, a relagio com o valor total da empresa trouxe melhores resultados. Estas
diferengas em grande parte justificam-se pela forma na qual os autores segmentaram as empresas,
uma vez que no presente estudo a divisio feita por ROE trouxe indicios de melhores condigBes

para os multiplos de prego.

Tabela 22, Frequéncia do rank de acordo com 08 diferentes miltiplos

Rank P-RL P-Ebit P-Ebitda PLB P-LL P-BY EV-RL  EV-Ebit EY-Ebitda EV-LB EV-LL EV-BV
1 0 1 o} 0 v} 0 1 2 36 3 1 0
2 0 0 8 0 3 0 0 15 5 8 1 L
3 0 i 3 0 11 0 3 13 1 8 2 i
4 0 6 7 0 7 2 3 3 1 2 6 0
5 O 6 5 1 5 3 il 7 0 2 6 9
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Grafico 4. Frequéncia do rank dos multiplos

Freqtnc?

Em resumo, esta andlise por meio de rank confirma o fato do EV-Ebitda apresentar
melhores resultados de estimagdo do que os demais multiplos enquanto que o EV-Ebit se mostra
em segunda posig#o. Isto confirma a tese defendida por Saliba (2008) de que as medidas de fluxo
possuem melhores capacidades de aprecamento. Confirma-se também a inferioridade do multiplo
P-RL no processo de estimagio uma vez que os seus resultados sdo em grande maioria piores do

que os demais ¢ ndo estdo em nenhum momento como os cinco primeiros resultados.
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3. Conclusio

Neste estudo, em seu dmbito mais geral, examinam-se as capacidades de estimagio de
ativos por meio de um dos métodos mais utilizados na pratica em fungfio de sua praticidade ¢
rapidez na obtengdo dos resultados. O método de estimag8o via multiplos utiliza-se de drivers de

valor como indices para a estimag¢fio dos valores de mercado da empresa e do patrimdnio liguido.

Sdo varias as formas pelas quais os analistas de mercado calculam seus miiltiplos
especificos. Este estudo utilizou-se da mediana como forma de obten¢do dos multiplos
caracteristicos nos diversos grupos caracteristicos pelos quais as empresas foram dividas. Com
este método, chegou-se a conclusio de que se utilizando do driver e da divisio das empresas com
menores erros, respectivamente EV-Ebitda e Beta, o erro proporcional médio que se observa é de
40%. Sendo assim, pode-se dizer que o método de avaliagio por multiplos ndo traz uma precisio
tdo alta como seria de se esperar de um método tdo utilizado pelos analistas de mercado. Além
disto, no mercado financeiro os dois miltiplos mais utilizados sio o EV-Ebitda ¢ o P-LL. O EV-
Ebitda realmente trouxe os melhores resultados. Contudo, o multiplo de P-LL errou na média
proporcionalmente 80% o valor das empresas, considerando sua utilizagdo na segmentaco das

empresas por meio do beta.

Neste sentido, os resultados obtidos seguiram a mesma linha defendida por Liu et al
(2002a) e Saliba (2008) de que, analisando-se drivers de valor ndo expectacionais (not-Forward-
looking), aqueles que trazem melhores resultados de estimagfio sfio os driver de valor

relacionados aos fluxos de caixa das empresas.

Em seguida, o presente estudo trouxe também evidéncias acerca das divisdes das
empresas. Em fungfo da premissa de que empresas com caracteristicas operacionais semelhantes
apresentam sistemas de precificagio semelhantes, normalmente adota-se a segmentagiio por meio
dos setores como sendo a segmentacdo mais eficaz. Contudo, nfio foi o que se verificou nos
resultados do presente estudo uma vez que a segmentacio realizada através de caracteristicas
financeiras, principalmente pelo valor do risco de mercado (Beta), conduziu a resultados mais
eficientes no processo de estimago. Também relacionado & forma pela qual as empresas séo
divididas, outro resultado que chamou a atenc¢éio foi o fato dos drivers de valor relacionados ao

preco (P) serem mais aderentes as divisdes das empresas realizadas por meio do ROE enquante
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que oS drivers de valor relacionados ao valor total da empresa (EV) serem mais aderentes as

divisdes realizadas por meio do Beta.

Ac longo do estudo ficou clara a idéia de que os miltiplos de valor total da empresa (EV)
sdo os que melhores conseguem realizar a estimagfo. Tanto é que os multiplos relacionados ao
prego obtiveram EPM de 155% enquanto que os multiplos de valor total da empresa obtiveram
EPM de 112%. Isto é, os miltiplos de valor total da empresa conseguiram ser 38% mais
eficientes em relagio aos multiplos de prego. Esta € uma evidéncia contréria aquelas encontradas
por Saliba (2008) ¢ por Liu et al. (2002a) em seus estudos, jd que estes autores defenderam o uso
de multiplos relacionados ao prego como sendo melhores para a estimagfo. Estas diferencas em
grande parte podem estar relacionadas 4 forma pela qual as empresas foram divididas no presente
estudo ¢ nos estudos dos autores citados, ja que a divisdo por ROE trouxe o indicio de melhores

condigBes para os drivers de prego.

Por fim, como o estudo utilizou-se de dados de 2003 a 2007, buscou-se também encontrar
s¢ houve mudangas de comportamento dos drivers e dos multiplos ao longo do tempo. Por se
tratar de dados trimestrais no periodo, ha um acimulo de informagtes com o passar do ano.
Sendo assim, o ultimo trimestre de cada ano contém informagdes dos trés trimestres anteriores.
Este fato pode trazer algumas distorgBes estatisticas. Para evitar tal fato, analisou-se muitas vezes
a eficiéncia anual unicamente através do quarto trimestre, desta forma evitou-se a ocorréncia de

dupla contagem dos efeitos dos primeiros trimestres.

Sendo assim, a tendéncia geral ao longo do tempo foi de pequena melhoria para o
processo de estimagdo. Contudo, ndo foi um processo de melhoria continuo, ja que 0s anos de
2004 e 2006 apresentaram piora nos seus resultados de estimagfio se comparados com 0s anos

anteriores. Ou seja, toda a melhoria observada situou-se sobre os anos de 2005 ¢ 2007,

Estas tendéncias foram verificadas quando se observou o processo no seu dmbito geral e
também quando se analisou exclusivamente os trés drivers de valor selecionados (P-RL, P-LL e

EV-Ebitda).

Sendo assim, com o presente trabalho foi possivel compreender de forma sucinta a maneira
pela qual o processo de estimagdo via multiplos se comporta. Demonstrando que embora seja um
método bastante utilizado pelos praticos do mercado, deve sempre ser utilizado com o maximo

cuidado e de forma complementar a outros métodos. Escother o melhor driver de valor e saber
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segmentar as empresas ditas compariveis é fundamental. Levando-se em consideragio estes dois

pontos, a eficacia do processo de valuation se eleva.
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