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Resumo

Este artigo testa, a partir de duas amostras distintas, emgenho dérivers de Valor
comumente utilizados pelos praticos em financas na géalide empresas através de mo-
delos de regressao simples do tiposs-sectiorgue estimam os parametros associados a
cada um do®rivers, denominados Multiplos de Mercado. Diagnostica-se o @otap
mento dos diversos multiplos no decorrer do periodo 1834, atentando-se também para
as particularidades das atividades desempenhadas pgtassasida amostra (e seus im-
pactos no desempenho) através de uma subsequiente aoalisa separacao das empresas
da amostra em setores. Extrapolando os padrdes de @epac multiplos simples usados
pelos analistas das principais instituicdes financgirasentes no Brasil, verifica-se que
a introducao de intercepto na formulagao tradicioria nferece resultados satisfatorios
na reducao dos erros de aprecamento. Os resultadostietio® apesar de evidenciarem
certa superioridade de performance relativa e absoluta estmultiplos, podem nao ser
genericamente representativos, dada a limitacao dasteaso

Palavras-chave avaliagao por multiplogriversde valor, valor relativo, multiplos de mer-
cado, pares setoriais.

Codigos JEL:G10, G12, M20.
Abstract

Based on two different samples, this article tests the pmdace of a number of Value
Drivers commonly used for evaluating companies by finaneetmners, through simple
regression models of cross-section type which estimat@ah@meters associated to each
Value Driver, denominated Market Multiples. We are able tagdose the behavior of
several multiples in the period 1994-2004, with an outlotdoan the particularities of
the economic activities performed by the sample compaiied their impacts on the per-
formance) through a subsequent analysis with segregatioanapanies in the sample by
sectors. Extrapolating simple multiples evaluation stads from analysts of the main fi-
nancial institutions in Brazil, we find that adjusting theioormulation to allow for an
intercept does not provide satisfactory results in termaricing errors reduction. Results
found, in spite of evidencing certain relative and absofufgeriority among the multiples,
may not be generically representative, given samplesdiioit.
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1. Introdugao

O método de avaliagao por multiplos tem como objetivaliav ativos com
base nos precos correntes de mercado de outros ativosatitoparaveis”, sendo,
portanto um método de avaliagao relativ&eu uso & generalizado, haja vista o
reduzido nimero de premissas e a rapidez em relacam@mgimetodologias de
aprecamento de ativos. Alem de ser de facil compreets@ouma probabilidade
maior de refletir o estado corrente dos ativos negociadosasa Ipor ser uma
tentativa de medir valor relativo e ndo intrinseco.

Paradoxalmente, conforme argumentado por Damodaran)2X32 aparente
facilidade esconde armadilhas advindas de estimativaslde mconsistentes se
ignoradas variaveis fundamentais como risco, crescionepbtencial de geragao
de caixa. Todos os mdltiplos, independentemente de estalacionados a lu-
cros, receitas ou valor escritural, sao uma funcao desssmas trés variaveis,
assim como 0s conceitos basicos de avaliacao de atiosr@todo de Fluxo de
Caixa Descontado (FCI¥)As medidas desses trés fatores & que sao especificas,
variando de multiplo para multiplo conforme demonstreegds 2.1. A partir
dessas demonstracdes, € facil intuir que, embora alaem de multiplos seja
diferente de projec¢des explicitas e céalculos de valesgnte, ha tantas premissas
implicitas ao se adotar um multiplo quanto em qualqueauétodo de avaliagao
de empresas.

Os mdltiplos sdo geralmente usados como substitutosaiagdes tradicio-
nais, por comunicarem eficientemente a esséncia das maesmesnforme ressal-
tado por Demirakos et alii (2004), como complemento paiareltais avaliacdes
e para obter valores terminais (perpetuidades). Outraedife aplicagao de mul-
tiplos que tem sido examinada na literatura & na identHicae acdes mal apreca-
das®

A principal diferenca existente entre a metodologia FCDaeadiacao relativa
€ que a primeira considera que ha erros de aprecamenioaroados, que tendem
a ser corrigidos com o tempo e que podem ocorrer em relagétwees inteiros e
até mesmo ao mercado todo, enquanto a segunda consideearthara haja erros
de aprecamento nos mercados em relacdo a empresasdieapeem média, os

1Existem dois componentes na avaliac@o relativa. O prorique para avaliar ativos em uma
base relativa, os pregos precisam ser padronizados mesui@l convertendo os precos em multiplos de
lucro, valor patrimonial, vendas etc. O segundo & acharesap similares, o que & de dificil execugao
dado que ndo existem empresas idénticas e que empresassdwreetor podem ter niveis distintos
de risco, potencial de crescimento e fluxo de caixa. Comaa@antpara essas diferengas ao comparar
mdltiplos de varias empresas se torna uma questao chave.

2Esses modelos sZo casos particulares do Modelo de Valseriee tradicional: P, =

> . 19+
2 [ah]
dividendo recebido.
3Esse papel n&o foi investigado porque foi assumida aéspade eficiéncia de mercado.

E;D;j, ondeP & o preco do ativor & a taxa de juros livre de risco® & o
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aprecamentos estao corretos. Nao obstante, o fatoultiplws refletirem o estado
dos ativos de mercado também implica que o uso da aveliatdtiva para estimar
o valor de um ativo pode resultar em valores baixos (eleyachs o0 mercado
esteja subestimando (superestimando) empresas corajgafesmo atribuindo a
avaliacao por multiplos um papel diferente e desasdo@gyor FCD, Damodaran
(1994) relata que seria um erro ignorar a dominanciaga @ avaliacao relativa.

Sob essa 6tica, a proposta desse estudo € investigar sib &sa forma al-
ternativa de avaliagdo de empresas conhecida comogd@algor maltiplos. Com
base em estudos realizados em outros paises, testa-sacéaad avaliacao rela-
tiva através da proximidade entre as avaliagdes gemg@astir da multiplicagcao
de Drivers de Valor (variaveis econdmico-financeiras como Lucrquiido, Va-
lor Patrimonial, Ebtida, etc) pelo miltiplo correspontéea 0s precos observados
no mercado (Bolsa de Valores), onde o multiplo & obtidevés da razao entre
preco e dDriver de Valor especificado para o grupo de empresas definidas como
comparaveis.

Consequentemente, uma série de testes & desenvolvalagraprovar o de-
sempenho de uma lista consideravel de multiplos. Tesetambém a mudanca
de performance dos multiplos entre diferentes indisstdaomportamento do de-
sempenho de cada miltiplo no tempo e a variacao do pogécativo ao se usar
uma abordagem alternativa para computa-los.

Apesar de ser um conceito de ampla utilizacao tambéne @stipraticos do
mercado financeiro brasileiro, ndo foram encontradoslestna academia brasi-
leira que mensurem a aderéncia da avaliacao por cad#plolhdividualmente
ao valor das empresas brasileiras de capital aberto, mdtivas analises aqui
desenvolvidas. O arcabouco tetrico desse estudo segue rederéncia direta
a linha apresentada por Liu et alii (2002a). Assume-se epmdora 0 processo
de avaliacao para definicdo de precos usado pelosemdatmercado nao seja
observavel, os precos das acdes das empresas podeplsdos por avaliacdes
abrangentes que convertam toda a informacao dispognvelrojecdes detalhadas
do fluxo de caixa futuro, caracterizando a hipotese de rdesceficientes para os
ativos negociados. Nesse contexto, 0 estudo busca trggaped dos multiplos
frente a avaliacdes mais abrangentes.

De fato, este estudo verifica até que ponto os divelsosrs de Valor ser-
vem como sumario estatistico para os subseqiientesostesperados e até que
ponto firmas comparaveis se assemelham a firma alvo emrgcorgom impor-
tantes atributos de valor como crescimento e risco. Prameinte, avaliam-se 0s
Drivers de Valor usando a representacao convencional na quabodakempresa
€ uma propor¢ao de cada um dosvers (i.e., se o lucro da empresa dobrar, seu
valor de mercado também dobra). Em seguida, testa-se atémpia de se es-
tender a representacao tradicional através da inclde@ma constante na relacao
Driver de Valor/Preco, que capta o efeito médio de variaveididas. Para es-
tudar também o impacto de se restringir 0 grupo de empresaparaveis a em-
presas do mesmo setor (a partir do critério de class#dag Economatica com
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20 categorias), confrontam-se os resultados obtidos osangresas comparaveis
por setor com 0s obtidos ao se utilizar todas as empresasniligis em cada
ano como comparaveis. Ao final, & conduzida uma avalidegperformance para
cada multiplo, analisando-se a distribuicao dos erevsgntuais de apregcamento
das empresas.

Os Drivers de Valor incorporados nas analises sao diferenciado®dtmpmle
vista informacional, abrangendo medidas historicas degge de caixa (fluxo de
caixa operacional, Ebtida etc), medidas historicas atamas (lucro, vendas etc)
e medidas futuras (expectativas de lucro). Dado que algaoredilas de valor uti-
lizadas (vendas e Ebtida) ndo podem ser diretamenteorktas a uma fonte de
recursos especifica (se & fruto de investimentos finansieom divida ou capital
proprio), também foram testados multiplos baseadosatar vla firma, além dos
exclusivamente baseados no valor de mercado (capitatipyppaso do demais
mdltiplos analisados. Objetivando confrontar todos €Bse&vers de Valor, maxi-
mizando o volume de informagdes disponivel, as arséb&e conduzidas em duas
amostras distintas.

2. Metodologia

Nessa secao sao descritodo®/ers de Valor considerados nas analises. Para
cadaDriver de Valor foram utilizados dois modelos distintos para estios erros
de aprecamento das empresas-ano de duas amostras. Dbdaos ossultados ob-
servados na literatura internacional em recentes ap&@is@iricas, optou-se pela
inclusao de doiPrivers de Valor adicionais, de historico estatistico recente no
Brasil, instigando assim a criagdo de uma segunda anusivdato de restringi-
rem bastante o tamanho da primeira amostra (ambas as agg#Eiraspecificadas
posteriormente) caso a ela fossem incorporados.

2.1 Driversde valor

A seguir, sao listados d3rivers de Valor examinados. Eles sdo agrupados
de acordo com suas caracteristicas informacionais, plodenbasear em regime
de caixa ou competéncia, representar fluxos financeirostogues financeiros,
podendo ainda ter contetdo histoéricoforward-looking Por acreditar-se que tais
diferencas informacionais transmitem diferentes tip@sidalizacao aos agentes,
a segregacao foi efetuada de forma a facilitar analisegarativas. Os niveis de
correlacdo entre as variaveis sao fornecidos nas dslieB e 1-D. Detalhes sobre
a definicao das variaveis utilizadas sao fornecidos nexa B.

(@) Fluxos Acumulado$:Vendas YENDAS), Lucro Liquido ().

(b) Estoques Acumulados: Patrimdnio Liquido ou Valoripainial (VP).

4Fluxos e Estoques Acumulados significam Fluxos e Estoqu&egime de Competéncia.
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(c) Fluxos de Caixa: Fluxo de Caixa OperaciorfaC], Fluxo de Caixa Livre
para Credores e AcionistasCL ) e Lucro Antes de Juros, Impostos, Depre-
ciacao e Amortizacad=BTIDA ).

(d) InformagaoForward-Looking Consenso (média) de mercado para o Lucro
Esperado por acdo do ano corrertBRA ;. ,); Consenso (média) de mer-
cado para o Lucro Esperado por acdo do proximo BE®A ;. 5).

Todas essas medidas sao relacionadas ao valor das engeesado a se tor-
narem multiplos de mercado. A escolha das medidas utdizaals quais foram
fundamentadas no decorrer dessa secao, seguiu oéierdacartigos de autores
destacados no tema e de relatérios de renomadas indtituiipanceiras. Algu-
mas medidas de importancia reconhecida nao foram incadgs por razdes es-
pecificas, as quais também foram explicitadas.

Dentre as variaveis analisadas, o Valor Patrimonial e ad.s&o percebidas
como “fundamentos” das empresas e tém sido formalmeraeiosladas ao valor
das mesmas. Cheng e McNamara (2000) acharam evidénciglgdancia de am-
bas como avaliadoras e, apesar de baseadas em acUmulasn@EEmn contabil),
nao sao substitutas perfeitas. Fama e French (1992)walbaer que as razdes
“VP/Preco” sao positivamente correlacionadas com agmes subsequentes das
acdes, uma relacao que ficou conhecida cotmmok-to-price effeét® Adicio-
nalmente, em fun¢ao da regularidade empirica encaatfeaima e French (1993,
1996) especificaram um modelo de aprecamento de ativosigiue um fator de
risco identificado com a razao “VP/Prec¢o” evidenciandcesso de retornos, in-
terpretados por eles como uma evidéncia da ocorrénciacaei@ de risco. Eles
argumentaram que esses padrdes podem ser consistentasdf&ende mercados
eficientes, uma vez que a variavel, apesar de nao ser undfatesco por si, tal-
vez aja com@roxy de determinantes de risco mais fundamentais, em linha com
0 que é analisado posteriormente nesse estudo. Taisadssifioram contestados
por Lakonishok et alii (1995), que interpretam esse fentor@mo evidéncia de
mercados ineficientes, mais especificamente, evidénaigrds sistematicos nas
previsdes dos analistas de a¢cdes. Segundo Penman(20aki), a nomeacao do
“VP/Preco” como uma caracteristica que carrega um faoisgo € tentadora, nao
somente por ser mais baseada em analises empiricas da tpagia, mas também
porque a observacao empirica pode ser mais atribuideoa de aprecamento
do mercado do que de aprecamento do risco. Contudo, sens nefeaéncias
empiricas conclusivas, € dificil atribuir o resultadordzao “VP/Pre¢o” a prémio
de risco ou mal aprecamento do risco. Ja do ponto de vigtepde mercado, esse
multiplo & passivel de algumas observacgdes relesabado que o Valor Patrimo-
nial de um ativo reflete seu custo historico, ele pode seiaesignificativamente

5Apbs controlar para o tamanho das empresas e paoaloto-price effectFama e French (1992)
evidenciaram que o Beta nao tem efeito explicativo sobretarmo médio das a¢cdes das empresas,
um importante desafio a nogao de mercados racionais diangue implica que o fator que deveria
afetar os retornos (risco sistematico) parece nao iraperiquanto que o fator que nao deveria importar
(VP/Preco) parece ser capaz de prever retornos futuros.
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do valor de mercado do mesmo se o seu potencial de lucro fmfieeaumento ou
diminuicao desde o periodo de aquisi¢cao. Pode seaddgior decisdes contabeis
de depreciacao e outras contas. Sobre padroes cantalzeavelmente consis-
tentes entre empresas, o miltiplo “Preco/VP” pode sepesado entre empresas
similares para sinalizar subavaliagdo ou sobre a&diaé relacao “Preco/VP” de
uma empresa, analisada por uma perspectiva de modelo F@B,spo derivada
a partir do modelo de GorddhP, = > sendoqueD, = L; x d e

1 k t
t—l (+

Ly = Lo x (1+g)". Dado qUeROE; = o valor de mercado pode ser escrito

_ VPyxROEgxdx(1+g) _ ROEyxdx(1+g)
comoly = =) ou VPO = 9 onde por hipotese
(ROE—g)

k. > g. Adicionalmente, sg = ROFE x (1 — d) conclui-se quq/— F—g)
ondeP & o precoD é o dividendo[ & o lucro,V P & o valor patrimonialy & a taxa
de crescimento do lucré, custo de capitalj & o pay-out (% lucro distribuido) e
ROE € oretorno sobre capital proprio. A formula evidencisims que o multiplo
“Preco/Valor Patrimonial” &€ uma fun¢ao do diferenaatre o retorno sobre o pa-
trimdnio (que por sua vez depende da geracao de lucrosp@ale desconto que
é requerida pelos acionistas (dependente da perceggcéisct). E interessante
notar que se esse diferencial nao for positivo, & racignelos acionistas prefiram
uma taxa de retencéo de lucros (1-d) igual a zero.

Assim como evidenciaram Cheng e McNamara (2000) e Fama eli-£892)
em seu modelo de fatores, os praticos de mercado reconlveeaior do multiplo
“Preco/L” por sua simplicidade e aderéncia. Com base alagarios deEquity
Researché o multiplo mais usado pelos analistas de mercado ndl Ba=lacao
“Preco/L” de uma empresa estavel, também através deMatk Gordon, &P, =

> (1fk 7 sendo quéd, = L; xde L, = Lo x (1 + g)*. Substituindo, temos

t=1,00
quep, = (kD_g) = Lox,ff_(gl;rg) el = w considerandé. > ¢, ondeP &

o pre¢o,D & o dividendoL & o lucro,g & a taxa de crescimento do luckg,custo
de capitalyd & o pay-out (% lucro distribuido). Portanto, o multipPreco/Lucro”
€ uma funcao crescente d¢','de “d” e decrescente die, (ajustado ao risco).
Adicionalmente, embora tenha uma base teobrica inferiativa aos demais,
incluiu-se oDriver de Valor Vendas nas analises. Liu et alii (2002a), destacam
a importancia de seu uso em certas indistrias emergeresjuais as medidas
de fluxo de caixa e lucro nao transmitem informacgao. pstdente em boa parte
dos relatorios de avaliacao relativa das instituscfieanceiras brasileiras. Como
os demais, esta sujeito a distor¢cdes que afetam sueohalade. Existem es-
tratégias comerciais que podem diferenciar as empresésrmi@ a nao serem
comparaveis sem os devidos ajustes. Como exemplo, pad&sempresas ex-
portadoras, que optam por vender nas modalid&oss on Board-FOBRu Cost,

VP, !

6Caso particular valido somente para empresas de credamstavel, faciimente adaptavel para
empresas de elevado crescimento.
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Insurance and Freight-ClFentre outrosncortermg) sendo que a segunda pode
causar aumentos significativos Doiver Vendas sem necessariamente gerar valor
adicional para os acionistas, haja vista que também sezeadem elevacao dos
custos de servir os clientes, ndo impactando as margemnsafs. Por outro lado,
o multiplo “Preco/Vendas” nao é tao volatil quanto Brégo/L”, um argumento
usado para sua utilizacao em avaliag:d?mma ferramenta conveniente para exa-
minar os efeitos de mudancas na politica de preco e odéeisdes estratégicas
das empresas. Assim como para os demais, deduz-se o m@tggo/\Vendas a
partir da 6tica do modelo de desconto de dividendos:
Sendolt = meD; = L; x d, Py = 2 = Yexmxdx(tg)
t ’ (ke—9g)

(ke_g)
ke > g, € § = ’”X(inf;jg), ondeP & o preco,D é o dividendo,L & o lucro,

g € ataxa de crescimento do luciie, custo de capitald & o pay-out(% lucro
distribuido),V & o total de vendas do periodareé a margem liquida. A partir
desse resultado, conclui-se que, ceteris paribus, optaitPreco/Vendas” cresce
com o corte de custos fixos e/ou variaveis, principais comdutoras da margem
de lucratividade liquida.

Ja as medidas de fluxo de caixa foram incorporadas no estude pliferenci-
arem das medidas de competéncia. Sa0 menos sujeitag@sdies geradas pelas
opcdes de gerenciamento das empresas e por fatores den@ismperacionais.
Segundo Liu et alii (2002a), na pratica, o uso de medidaside fle caixa parece
ser motivado pela premissa implicita que o fluxo de caixantedo & o melhor
proxyde fluxos futuros, os quais guiam os precos dos ativos. Asdagde fluxo
de caixa, em diferentes extensdes, expurgam os itensaquafafam as reservas
de caixa das companhias.

A medida Ebitda ajusta o Lucro antes do Imposto de Renda gagtedos da
depreciacao e amortizac;a'ﬁ.na realidade lucro antes dos efeitos das decisdes de
financiamento e investimento de capital. Apesar de ser yselds companhias
para mensuracao do resultado operacional, o Ebitdeen@méd medida ampa-
rada pelas praticas contabeis brasileiras ou mesmo dés ghtilendo nao ser
comparavel entre empresas. Intuitivamente, o uso doiptailtPreco/Ebitda”
€ apropriado para avaliagao de indUstrias que requstdistanciais investimen-
tos de longa maturacdo em infra-estrutura, pois as mesgpastam recorrentes
prejuizos, o que distorce outras medidas. Esse multgptdoém se mostra efi-
ciente emeveraged-buyoufsonde o fator-chave & o caixa gerado pela empresa
antes de todas as despesas discricionarias, por ser unidanoperacional que
pode ser usada para mensurar a capacidade em suportazagii@é de dividas
no curto prazo. Ao se considerar o fluxo de caixa antes dostinventos, tem-se

, considerando

“Incoterms (International Commercial Termsjermos Internacionais de Comércio) servem para
definir, dentro da estrutura de um contrato de compra e veneaacional, os direitos e obrigacdes
reciprocos do exportador e do importador.

8Tipo de aquisicdo em que os compradores emitem divida @anprar a empresa e fazem uso
do proprio caixa e geragao de caixa da empresa para hmeeavigo da divida e amortizagdes em um
dado periodo de tempo.

Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 1 19



Saliba, R.

uma melhor estimativa de valor, especialmente se os investos sao indesejados
ou rendem retornos insatisfatorios.

A outra medida de geracgao de caixa utilizada & o FC, quaoca todos os
efeitos captados pelo Ebitda, além de capturar a VavidgiCapital de Gird.
Uma medida de geracao de caixa muito utilizada pelosstaglio FCL, apesar de
testada, nao foi incluida no estudo. Como esta disgbajyenas no Bloomberg,
h&a necessidade de cruzamento com os demais dados do Ext@aopara a cons-
trucao da base de dados, 0 que exige a eliminacao de wmeadxpressivo de
empresas-ano para sua inclusdo. A perda de informacéstahpara a inclusao
do FCL nao foi considerada justificavel dada a semelhaloctipo de informagao
ja representada pela medida FC. A sua Unica diferen@ @&C € que incor-
pora as necessidades de re-investimento das empresasfaraidar seu valor.
E teoricamente apropriado para empresas com alta defietiauortizacao, que
necessitam manter um alto nivel de re-investimento pavech&gar ao valor resi-
dual.

O Fluxo de Caixa Livre para Acionistas (FCLA), derivado nanimstrativo
de Fluxo de Caixa (DFGY, embora seja a medida de caixa com maior extenszo
de ajustes, nao foi incluido no estudo pela ausénciafdeniacao disponivel e
grande incidéncia de valores negativos. Ao partir do Ludouido e fazer os
ajustes para refletir a Variagcado no Capital de Giro, o DFGtraco montante fi-
nanceiro adicionado ao Caixa da companhia durante o peréattulando passo
a passo cada um d@sivers de Valor de fluxo de caixa enunciados nos paragrafos
anteriores. Nesse processo de traducao do Regime de @orojgepara o Regime
de Caixa & que se constata a importancia do DFC. Existeissu@ecanismos em
que os recursos das vendas sao capturados no Balangod?aai'!

Os multiplos de fluxo de caixa também podem ser represesi@gartir de
derivacao do Modelo de Gordon:

SendoF'CLAy = (LO + DA) — Capexq —AKgiro + AF, Py = ?kc;fg)l =

(Lo+DA—Capexo— AKJ1,0+AF) (1+9) P _ (+g)
= , considerandé,. > g, € zarx = o)

ondeP éo prec;o,L e o lucro, FCLA € o fluxo de caixa livre para o acionista,
€ a taxa de crescimento do FCLA, custo de capitalf & o pay-out (% lucro dis-
tribuido), AK -, € a variacao no capital de gird,F' & a variagéo das atividades
de financiamento (emissao/reducao de capital propcaptacao/amortizacao de
divida),Capex € o fluxo investido em ativos fixos e DA & a depreciacaoftize
cao.

Outro grupo deDrivers de Valor utilizado contém multiplos que se baseiam
em expectativas de lucros futuros, refletindo informag#mcapturada por valores
historicos. Para captar tais expectativas, alguns poresdde informacao usam

9Ver Anexo B para definigo.

10por nzo ser exigido pela Comissao de Valores Imobika@iyM, esse ndo & um Demonstrativo
comumente elaborado pelas empresas.

110s mais comuns s#o a dilatago do prazo médio de recetuirdas vendas e aumento dos Esto-
ques por produtos nao vendidos ou devolvidos.
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como proxy do consenso de mercado das expectativas de lucro das empgesa
médias das expectativas dos analistas que as cobrem, @ qeetd forma exclui
empresas menos liquidas, de interesse reduzido por ertedituicdes financei-
ras e analistas. Liu e Thomas (2000) evidenciaram que adesv/iealizadas pelos
analistas em suas expectativas de lucro para as empred@smxpma parcela
substancialmente maior de retornos do que as surpresasleaysela divulgacao
dos lucros anuais. Liu et alii (2002a), entre outros aut@adenciaram a melhor
performance desses multiplos ao compara-los com os deteadéncia que se
mostrou consistente em todo horizonte de tempo de suasrasegiara boa parte
das indUstrias avaliadas por eles. Sua aplicacao nal Brasuito limitada pela
restricdo de dados (poucas empresas cobertas) e pefaereodeta dos mesmos
pelas instituicdes provedoras de dados.

Ao analisar 50 relatérios dequity Researcpublicados por bancos de investi-
mento atuantes no Brasi) fica evidente que os mltiplos “Preco/Lucro Esperado”
(tanto para o ano corrente quanto para o seguinte) sao le@plia utilizados pe-
los analistas para fundamentar suas recomendacdes gestwenda, estando pre-
sente em 100% deles, o0 que destaca sua importancia n@apep de empresas
brasileiras. Para uma empresa de crescimento estaveihde@ mesma logica do
mltiplo “Prego/L” para o mltiplo “Prego/Lucro Espato” tem-se P, = 1=,
considerand@. > g, portanto%i1 = k—d_g ondeP & o preco,L é o lucro,g
€ a taxa de crescimento do luck, custo de capitald & o pay-out (% lucro dis-
tribuido). Portanto, o maltiplo “Preco/Lucro Esperagtambém uma funcao
crescente deg”, de “d” e decrescente de. (ajustado ao risco).

Assim como em Liu et alii (2002a), dentre Dsivers de Valor filtrados para
as analises, foi considerado ainda o impacto do uso do ‘daldfirma (VF) ao
invés de Valor de Mercado da Empresa (P) para os multidgeddas e Ebitda,
dado que ambos d3rivers de Valor refletem uma base de investimentos que in-
clui divida e capital préprio. O Valor da Firma & definidamnwo a soma do capital
proprio da empresa mais o valor contabil da divida. Patar® Preco a partir do
Valor da Firma, estima-se a relagao entre VFRriwer de Valor para as empresas
da amostra, gera-se a estimativa de VF para a empresa alnticese subtrai o
valor contabil de sua divida liquida. O uso do miltipialor da Firma/Ebitda”
especificamente, permite comparacgdes entre firmas caredtes niveis de ala-
vancagem financeira, e também pode ser derivado a partitodie de Gordon:

Sendo VFy = ik = F(Cmfgjc(i;“)g) considerandoWacc > g, e

FCLy = Ebitg x (1 —t) — (Capexog — DA) — AK yiro = (Ebitdag) x (1 —1t) +
(DA x t) — Capexy — AK gir0, dividem-se ambos os lados daequagao acima
por Ebitda, entéo

. DA Capery  AKgyiro
FCLy = Ebitd 1-t —_— — — z
0 taao x |:( ) + (Ebltda() ~ ) Ebltdao Ebltdao

12pactual, Brascan, Espirito Santo, Santander-Banespail-Mach, CSFB entre outros.
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Substituindo, uma equacao na outra temos que

_ DA _ Capexo AKgiro
VE, [(1 t) + (Ebitdag X ﬁ) Tbitda,  Ebitdag

Ebitdag (Wace — g)

ondeV F' & o valor dafirmaFEbitda € o lucro antes de impostos, taxas, depreciacao
e amortizacaol'C'L € o fluxo de caixa livre da firma (credores e acionista®),

a taxa de crescimento d6C'L, Wacc & 0 custo de capital da firmag taxa de
impostos (em % lucro)\K 4, € a variagao no capital de giro, Capex & o fluxo
investido em ativos fixos ® A & a depreciagao/amortizacao.

Outro Driver de Valor, derivado de uma medida heuristica conhecida como
“PEG Ratio”, frequentemente usada pela comunidade fim@ndes EUA con-
forme documentado por Block (1999), ndo foi utilizado pedaca disponibilidade
da variavel CLP® (descrita abaixo), além de ser pouco difundida entréqa&iho
Brasil. O PEG Ratio compara a razao entre o multiplo “Bfegcro” e a taxa

Pry1
de crescimento prevista e & definido contE G, = %, ondeF (%) ea
razao esperada entre Preco e Luci@eP & o crescimento de longo prazo dos
lucros. Investidores usam essa razao para orientarogsc@e investimento se-
guindo a “regra” que valores proximos de 1 indicam apreggmcorreto para o
ativo, abaixo de 0,5 sugere compra e abaixo de 1,5 sugera derativo. Ao igua-
lar a equacao acima a 1 e rearranjando os termos em fulocRoeco, obtém-se
o modelo de avalia¢ao heuristico, calcado emnwer de Valor heuristico que
pode ser usado na previsao de preco das emprBsasE (L) x CLP x 100.

E importante ressaltar que a utilizacdo de um conjuntcadidweis e amostra
de firmas mais abrangente é restringida pela carénciadiesdhsponiveis sobre
as empresas da economia brasileira em geral, tanto pelode@denvolvimento do
mercado de capitais quanto pela iliquidez das a¢des daesas existentes. 1sso
impde limitacdes aos resultados.

2.2 Avaliagdo tradicional por multiplos

A primeira etapa da analise obedece a representaghocitrzal dos multiplos,
a qual, por meio de uma simples divisdo, estima-se o pragnpresa objeto. O
calculo requer que o valor de mercado da empresa ou prgpartir do grupo
comparavel de empresas) no ari®;;) seja diretamente proporcional &viver
de Valor:

Py = 5 Xt + €4t (1)

ondeX;; & oDriver de Valor para a empresano anot, 3; € o maltiplo doDriver
de Valor e¢;; € 0 erro de aprecamento. Objetivando melhorar a efi@édaoi
modelo, divide-se a equacao (1) pelo valor de mercado gae=a:

137 variavel CLP & disponibilizada pelmstitutional Brokers’ Estimate SysterfBES, descrito
posteriormente, apenas para um reduzido niUmero de ersfesaaior liquidez na Bolsa de Valores
de S&o Paulo.
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Xit | €it
Pi P, @
Baker e Ruback (1999) e Beatty et alii (1999) demonstram ctienar a
inclinacdo usando a equacao (2) ao invés da (1) prostim&tivas mais precisas
porque o erro de avaliacao (o residuo na equacao Irp&iappdamente proporci-
onal ao valor de mercado da empresa.
Ao se estimar;, na equacao (2) foram usadas duas alternativas. Primeira
mente, utilizou-se 0 método de regressao simples (Misi@Quadrados Ordina-
rios-M.Q.0O.) para encontrar o parametro:

1 =0

Xit
Py

1 )
Min— ;(1 5 =0 3)

Em alternativa ao método anterior, para a estimacao dinpatro impds-se
a restricao de que a esperanca dos erros percentuaigelmimento seja zero
(E[e/P] = 0), mesmo que uma estimativa irrestrita péra partir da equagao (2)
ofereca um valor menor para a média do quadrado dos erragrdeamento. A
partir de testes empiricos, Liu et alii (2002a) evideraiaque 0 uso da restricao
gera erros de apregcamento menores para a maioria das firmesneparacao a
estimativa irrestrita, gerando, entretanto, erros sab&hnente maiores nas cau-
das da distribuicao. Apos estimar a equacgao (2) pameaswostra sem impor a
restricéo, eles constataram que a distribuicao dos @ercentuais de aprecamento
para a totalidade dos mdltiplos testados era substarmigdnviesada para a di-
reita, relativamente a distribuicao para o caso comtai¢cés, que apresentou forte
concentracdo ao redor de zero. Liu et alii (2002a) carextn’que o viés encon-
trado ao nao se considerar a restricao indica que ospioslte as previsdes de
preco para o caso irrestrito sao, em média, inferioresago restrito. Partindo-se
de tal prerrogativa e optando por erros percentuais négauos, atribui-se efeti-
vamente menor peso a valores extremos em relacdo a gleondsem restricao.
Portanto, a escolha da segunda alternativa é consistamte tradicdo em econo-
metria de que nao-viés é preferivel a dispersao ridduiovamente}; € o inico
parametro a ser estimado, porém é determinado pel&Bssimposta:

1 X;
min— 1-— )2 4
u n; i) @)

S.Q.
Eit
El=—1]=0
(%)
Rearranjando a equacgao (2) e tomando a esperanca sbténestimador de

Bt
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E ﬁ):1—E(ﬁtX“)=0 G= 1 5

it

gue & a média harmdnica dos multiplos @os/ers de Valor( t) Assim, para
estimar o preco (valor de mercado) da firma alvo, multlpﬁea) estimador da
média harmdnicd, peloDriver de Valor da firma alvo, calculando-se o erro per-
centual de aprecamento:

it P — BiXu
St= )
Py Py
Os multiplos estimados sao avaliados através da andésmedidas de dis-
persao da distribuicao d@— de todas as empresas (para cada multiplo separa-
damente). Umas das medidas é a faixa interquartil (diteremtre o terceiro e

primeiro quartis).

2.3 Mdltiplos ajustados por intercepto

Na segunda etapa da analise, relaxa-se a hipbtese de gegoada firma seja
uma proporc¢ao direta dd@3rivers de Valor e seus respectivos miltiplos, introdu-
zindo-se intercepto:

Py = oy + B Xt + €4t (7)

Ao introduzir o intercepto, intui-se que, além dosvers de Valor em teste,
varios outros fatores afetam o preco da firma alvo, e ocefe&dio desses fato-
res “ocultos”, representado pes, € provavelmente zero. Assim, a introducao
do interceptay; na equacao (1) melhoraria a acuracidade das previstesli&o
amostra.

Exatamente como a abordagem efetuada na primeira etajue-d&va equacao
(7) pelo preco para incrementar a eficiéncia das estiamteradas:

Xit Eit
S RS ®)
Apesar de que ao se estimar a equacgao (8) atravées de Mrghitiza-se o
guadrado dos erros percentuais de aprecamento, o valradspdos erros das
observacdes amostrais nao € zero. Esse viés poderiasenser removido pela
introducao do intercepto, mas tal alternativa naol@laauando a variavel depen-
dente do modelo € uma constante (=1), haja vista que o @pterpassa a capturar
toda a variacao da variavel dependente, tornando aavessiindependentes re-
dundantes. A partir dessa constatacao, conclui-se guejatheira proposta na
primeira etapa da analise (equacgao 3), nao ha commast parametrg; com
a abordagem de ajuste por intercepto (equacao 8) sem aigApada restricao
de nao-viés. Pela mesma razao reportada anteriorme@e-se a restricdo de
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gue os erros percentuais de aprecamento sao nao viesadkeja, estimam-se 0s
parametrosy; e 3, que minimizam a variancia dglt sujeito a restricao que o
valor esperado déit é zero:

N
gj%gz <%Z 2) — 2 l%z ((Pz't — Oz]tji* ﬂtXit>>‘| )

1=

Pode-se demonstrar que as estimativas023; que satisfazem a equacao (9)
sao:

L)

o PPk 1)E ()
-
ST G -2 ) o (o) 22 () () o ()

onde os diferentef(.), o?(.) e Couv(.) representam as médias, variancias e co-
variancias das expressoes para a populacao, que s@adss usando os mo-
mentos da amostra correspondente para o grupo de empresparégeis. Para
finalizar a analise, computam-se o0s erros de previsadia gaequacao (11) para
examinar sua distribuicao e determinar desempenho:

(10)

Eit Py — O;t — Bt Xt
S L e S L 11
2 2 (11)

3. Dados e Amostra

Foram agregados dados oriundos de trés fontes distintasagmnstrucao da
base de dados utilizada: Economatica, Bloombehgsétutional Brokers' Esti-
mate SystedBES (Thompson Financial).

O periodo selecionado para a realizagao das analisedeva994 a 2004.
Mesmo com a disponibilidade de dados para um periodo supeptou-se pela
nao inclusao de anos anteriores a 1994 devido as ditergeradas pelo ambi-
ente inflacionario vigente no Brasil até entdo. Os pagsbeneficios associados
a uma base de dados mais abrangente seriam claramentedagpeetos ruidos
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inerentes aos dados consolidados sob incerteza infladordo Gltimo dia Gtil
de Abril de cada ano do periodo (denominado ano t+1) as eag@o sele-
cionadas para a amostra satisfazem, conjuntamente, ositesgeritériost* (1)
Empresas com dados de Receita Liquida ou Vendas, Ebtidag Liquido, Pa-
trimonio Liquido e Valor da Firma, referentes ao ano fisggkrior (denominado
ano t), e Valor de Mercado em t+1, todos disponiveis no Ecdtiga; (2) com
Fluxo de Caixa Operacional referentes ao ano t disponiv&eonomatica. Es-
pecificamente com relacdo ao Valor de Mercado, no caso ide€egia de dois
ou mais tipos de acao para a mesma empresa, utilizou-ggeenmais liquida.
Para empresas sem negociagao na data definida, houantoéemaxima de 30
dias corridos, imediatamente anteriores, sendo que, asxgediam o prazo ainda
sem negociacao, foram excluidas. A amostra resultenteposta por 2108 obser-
vacoes, ou seja, 2108 empresas-ano, &€ usada para &stieatatlescritivas apre-
sentadas nas Tabelas 1-A e 1-B. A disponibilidade de dealegard-Lookingini-
cialmente nao foi utilizada como critério para formamagla amostra. Alem do
baixo contingente de empresas cobertas, tais dados $0 ¢oraputados no Brasil
desde meados de 2003, data em que o IBEficiou sua cobertura. Isso restrin-
giria 0 nUmero de empresas a serem usadas e evidentemebéntdimitaria o
periodo de realizagao das analises para apenas da@i$20Q8 e 2004).

Optou-se, portanto pela composi¢cdo de uma segunda anuostr a adocao
de imposicao adicional as anteriormente tomadas, guaigponibilidade dos da-
dosForward-Looking Os dadogorward-Lookingrequeridos sdo: (1) LERA;;
(2) LEPA »; e (3) Preco Por Ac#b (PPA). A segunda amostra, cuja estatistica
descritiva & reportada nas Tabelas 1-C e 1-D, é originain®rmada por 130
empresas-ano. Apesar de bem menos representativa, deeigiela utilizacao
dessa amostra para testar a capacidade preditivddesrs de Valor de foco
em expectativas futuras frente aos demais ao invés deesmphte ignorar o
contelido informacional dos mesmos, dada sua relevangiéiea, conforme ja
citado.

1Em funczo da adogao desses critérios, as empresasdir@mnforam excluidas da amostra. Como
as empresas financeiras nao possuem variaveis como VeBEBEDA, VF e FC, em fungao das
diferencas de classificacao das Demonstracdes Féitasca inclusao dessas empresas implicaria na
reducdo do nimero de mltiplos analisados e de alguassatiaveis para as quais os resultados fo-
ram controlados (alavancagem financeira). Optou-se per odsultados mais representativos a partir
da comparacao da performance de uma gama de mdiltiploscaoanteristicas informacionais mais
diversificada (todo o grupo Fluxos de Caixa seria exclyido)invés de adicionar mais um setor da
economia, mesmo um setor representativo como o das emfiresaeiras.

15para que uma empresa seja introduzida no universo IBESgxiigigos precisam ser atendidos:
(i) pelo menos um analista precisa cobrir a empresa atde/@sevisoes; (ii) disponibilidade de dados
auxiliares sobre a empresa (precos, dividendos, etc.)

16preco por Ac&o ajustado para dividendos e agrupameleszbramentos, extraido do BLOOM-
BERG. Os dados do IBES ja incorporam tais ajustes, por&femmao usar a mesma metodologia, o
que pode gerar ruidos nas analises.
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Tabela 1
A - Distribui¢do das razdes entdeiversde valor e pre¢o — primeira amostra
(2108 empresas-ano, periodo 1994-2004)
Média Desvio 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% = 99%
Padrao
L/P -1520 12,860 -33,365 -4,410 -1,313 -0,090 0,075 0,16%28D, 0,381 0,855
VP/P

-2,006 48,654 -69,843 -1,175 0,244 0,684 1,313 2,517 44,66,800 15,334

Vendas/P 6,744 18,126 0,000 0,200 0,423 0,942 2,268 5,64818222,368 96,612

Ebitda/P 0,490 1,753 -3,469 -0,535 -0,060 0,143 0,303 0,610481,22,007 5,947

FC/P

-0,685 11,882 -20,690 -2,142 -0,289 0,081 0,238 0,454070,91,448 4,083

Vendas/VF 3,504 18,705 0,000 0,055 0,289 0,681 1,513 2,927756,10,665 37,296
Ebitda/VF 0,315 0,935 -0,890 -0,192 -0,023 0,106 0,215 0,3948%, 1,028 2,979

Fonte: Base de dados da Economatica.

B - Matriz de correlacéo entre asiversde valor - primeira amostra
(2108 empresas-ano, periodo 1994-2004)

L/P  VP/P Vendas/P Ebitda/P FC/P Vendas/VF Ebitda/VF
L/P 1

VP/P 0,94 1

Vendas/P  -0,38 -0,27 1

Ebitda/P  -0,05 -0,10 0,51 1

FC/P 0,94 091 -0,22 -0,02 1

Vendas/VF -0,02 0,00 0,13 0,05 0,00 1
Ebitda/VF 0,04 0,00 0,07 0,34 0,03 0,34 1

Fonte: Base de dados da Economatica.

C - Distribuicao das razdes entteversde valor e preco - segunda amostra
(130 empresas-ano, periodo 2003-2004)

Média Desvio-Padrao 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99%

L/P 0,100 0,106 -0,179 -0,059 0,017 0,047 0,092 0,143 0,228630, 0,334
VPP 0,901 1,147 -0,046 0,153 0,217 0,368 0,605 0,977 1,54892,5,604
VendasP 1,739 3,315 0,274 0,312 0,389 0,660 1,042 1,91442%922 15,707
Ebitda/P 0,338 0,255 0,006 0,102 0,139 0,206 0,270 0,411 0,56400 1,406
FC/P 0,251 0,181 0,030 0,060 0,090 0,136 0,214 0,293 0,51100,8P13
FCL/P 0,122 0,132 -0,186 -0,045 0,001 0,053 0,105 0,173 0,28%20 0,455
Vendas/VF 1,434 2,848 0,187 0,274 0,350 0,486 0,765 1,30892,38,595 11,669
Ebitda/VF 0,265 0,199 0,005 0,089 0,118 0,164 0,211 0,302 0,8852 0,954
LEPAt+1/PPA 0,150 0,113 -0,210 0,025 0,047 0,099 0,154 0,197440,0,314 0,469
LEPAt+2/PPA 0,184 0,121 -0,227 0,067 0,096 0,135 0,177 0,222870,0,334 0,594

Fonte: Base de dados da Economatica, Bloomberg e IBES.

D - Matriz de correlagao entre aiversde valor - segunda amostra
(130 empresas-ano, periodo 2003-2004)

L/P VP/P Vendas/P Ebitda/P FC/P FCL/P Vendas/VF Ebitda/VF LEPAt+1/PPA LEPAt+2/PPA

L/P 1

VP/P 020 1

Vendas/P 0,19 0,07 1

Ebitda/P 0,33 0,60 0,26 1

FC/P 0,46 041 0,27 0,77 1

FCL/P 0,40 0,03 0,10 030 043 1

Vendas/VF 0,20 0,02 0,99 0,23 0,29 0,12 1

Ebitda/VF 0,25 0,06 0,29 0,67 071 0,34 0,36 1

LEPAt+1/PPA 0,41 -0,09 0,20 022 0,15 0,32 0,20 0,23 1
LEPAt+2/PPA 0,53 0,01 0,19 0,36 0,33 0,50 0,19 0,29 0,62 1

Fonte: Base de dados da Economatica, Bloomberg e IBES.

Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 1

27



Saliba, R.

Para delimitacao final da primeira amostra, a que efetvaemalimenta o mo-
delo, foram introduzidos ainda outros dois requisitost@tlps os maltiplos posi-
tivos - levando a uma amostra efetiva de 1316 empresasgreada combinacao
setor-ano deve possuir ao menos 5 observaces — levanda amostra efetiva
de 1045 empresas-ano. O primeiro requisito objetiva img@evisdes de precos
com valores negativos e o segundo requisito, assegura qu@o cpmparavel de
empresas nao seja ainda menor. Ja para a segunda ampstras am requisito
adicional: (1) todos os mdltiplos positivos — levando a wmaostra efetiva de
114 empresas-ano. Para a segunda amostra nao € intreduzduisito (2), pois
a analise com separacao de grupos comparaveis poesetao foi conduzida,
haja vista o reduzido nimero de observacgdes. Para rsaletalhes sobre as duas
amostras, ver Tabela A.1 do Anexo A.

Para adocao do requisito (2) acima, foi necessaria aicgdie um critério
para segregar todas as empresasrdss-sectiorem setores. Optou-se pelo uso
dos critérios do Economatica. Alem da indisponibilidat dados historicos ofi-
ciais (Bovespa) de classificacao de empresas por setania’ clara sinergia na
utilizagdo de uma mesma fonte de dados. A classificag&osdtores tem in-
fluéncia sobre os resultados, uma vez que a definicdotaatoegrupo de em-
presas comparaveis & um dos cernes do modelo de awafiacanlltiplos. Den-
tre os niveis de refinamento existentes para a classficdgS empresas no Eco-
nomatica, optou-se pelo mais amplo, com 20 categorias. s&pde ser uma
forma de classificacao muito abrangente para permititegde de empresas ho-
mogéneas, a limitacao imposta pelo pequeno nimero geesas e setores re-
presentados em bolsa de valores no Brasil ndo permite @siide um nimero
suficiente de empresas comparaveis sob um nivel de atag8ifi mais detalhado
e eficiente.

A primeira amostra representa uma parcela relevante ddgu@mutotal de em-
presas de capital aberto existentes no Brasil no decorggerdodo alvo. Contudo,
nao foi possivel quantificar a representatividade, pdisfaram encontrados regis-
tros com o total de empresas listadas na Bovespa em cada &agas do valor de
mercado da populagao representada &, entretantogdeoangélmente grande por-
que as firmas nao cobertas pelo Economatica e Bloombengt¥®ta as excluidas
por falta de dados sao, em média, bem menores do que assamponsideradas
na consolidagado da primeira amostra. A representatiéidia segunda amostra é
menor, mas também contempla as maiores empresas bessdeircapital aberto
no decorrer dos anos de analise.
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4, Resultados

Esta secao & composta por 4 subsecdes, brevementertadas a seguir.
Cada subsecao expde os resultados obtidos sob difei@itas, através das ana-
lises propostas pela metodologia descrita anteriorm@&rgabsecao 4.1 apresenta
estatisticas descritivas para os difererideivers de Valor usados nas analises.
A subsecao 4.2, a partir do modelo tradicional sem inpgcee avaliacao de
empresas por multiplos, apresenta as distribuicdes parerros percentuais de
aprecamento a partir de cada mdltiplo alvo. A subse¢&palpartir do modelo
alternativo de avaliagao por multiplos proposto na metogia (introducao de in-
tercepto), também dispde as distribuicdes dos erroeptuais de aprecamento.
As subsecdes reportam separadamente os resultadossgidich as duas amostras
testadas, sendo que, no caso da primeira amostra, aprasgntia os resultados
de duas diferentes configuracdes de empresas compacaveidados disponiveis
naquele ano, uma que inclui todas as empresasoda-sectiore outra que inclui
apenas as empresas do mesmo sdtutependente do modelo utilizado e da
configuracdo das empresas compaveis, a empresa alvo sempré excluida
da amostra ao se estimar os pametros, ou seja, trata-se de previes fora da
amostra.

Finalizando, a subsecao 4.4 resume 0s resultados emgetengariacao de
performance de aprecamento dos difereiagers de Valor entre diferentes se-
tores e no decorrer dos anos analisados. Detalhes sobrea®es intersetoriais
de performance podem ser inferidos a partir da Tabela A.2rdexé A.

4.1 Estatistica descritiva

Ao se agregar individualmente, com base em todas as emesata pri-
meira amostra, as observacdes de cada variavel, oulsagjagda um ddsriversde
Valor incluidos ja devidamente normalizados pelo pretdém-se as distribuicdes
das variaveis, apresentadas na Tabela 1-A. A partir do mepmcedimento,
obtém-se as distribuicbes da segunda amostra, tambérompzadas pelo preco,
sumarizadas na Tabela 1-B, a qual inclui mais duas vaggdeias medidas
forward-looking.

No caso da primeira amostra, evidencia-se que a maioria igaguaicdes
contém muitas observagdes negativas. Ja no caso dadsegmostra, existe uma
particularidade que & observada nas distribuicdesDdivers de Valorforward-
looking O fato de apenas empresas com maior liquidez na Bovespa ser&@s
acOes cobertas pelos analistas que alimentam a inattywoovedora de dados
(IBES) se traduz em pequena incidéncia de empresas comesalegativos de
Lucro Esperado, o que esta causando viés a distribaigéostral’ Em contraste
com a primeira, a segunda amostra ndo apresenta médats/asgara obrivers
(Tabela 1-B), o que fortalece essa hipotese.

1"Nao foram encontrados estudos que tentem associar o deeitausalidade entre liquidez de
acOes das empresas e seus niveis de eficiencia opedaziolucratividade.
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Foram geradas matrizes de correlacao entre os diferpates de variaveis
da primeira e segunda amostras respectivamente, com aseiarpadronizadas
pelo preco. Ao examinar cada tabela, pode-se inferir quenaDrivers de Valor
compartilham informacao comum, dado os coeficientes delegéo entre eles.

4.2 Relag@o sem intercepto

A primeira etapa do estudo, baseada na representacédirama razao sim-
ples, sem uso de intercepto, tem como resultados as Tabel8s @2sando a pri-
meira amostra, e as Tabelas 4 e 5, usando a segunda amostoamBe explici-
tar a diferenca na distribuicao dos erros de aprecananse adotar a restricao de
nao-viés aos estimadores dos multiplos, sao testasissdelos distintos usando
a relacdo sem intercepto, justificando a existéncia des thbelas por amostra. O
Painel A de cada uma dessas quatro tabelas reporta os desyt@marios ao se
utilizar empresas de todaceoss-sectiortomo grupo comparavel. O Painel B da
Tabela 2 reporta os resultados primarios ao se utilizaresag do mesmo setor
como grupo comparavel (a mudanca de grupo comparaegdsiposta para 0 mo-
delo que impde nao-viés aos estimadores, por ter se adogtnais consistente em
comparacao ao modelo que usa todzoss-sectioromo grupo comparavel, por-
tanto, reportado somente na Tabela 2). Os quadros citapogam as estatisticas
gue descrevem a distribuicao dos erros percentuais @gapento, sendo duas
medidas de tendéncia central (média e mediana) e quatlalasede dispersao
(desvio-padrao e outras trés medidas nao-paramé&tfeiaa interquartil, 99 per-
centil menos o 10percentil, 98 percentil menos oSpercentil). Os resultados
sao separados em trés categorias de medidas: histbantibeis, fluxo de caixa,
as com base no valor da firmafoeward-looking(somente para segunda amostra).
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Tabela 2

Distribuicao dos erros de aprecamento para multigloples impondo restricao de nao-viés - primeira anaostr
(1316 empresas-ano, periodo 1994-2004)

Painel A: Miiltiplos baseados em médias harmonicas de empregagadeoss-section

(primeira amostra)

Média Mediana Desvio-Padrao 75%-25% 90%-10% 95%-5%
L/P 0,020 0,241 1,159 0,819 1,664 2,304
VP/P -0,012 0,290 1,256 0,781 1,661 2,433
Vendas/P -0,020 0,434 1,534 0,881 2,129 3,399
Ebitda/P -0,013 0,322 1,241 0,736 1,794 2,723
FC/P -0,014 0,308 1,342 0,678 1,700 2,617
Vendas/VF 0,227 0,534 1,970 0,936 2,207 3,921
Ebitda/VF 0,169 0,356 1,575 0,839 1,969 3,110
Fonte: Base de dados da Economatica.

Painel B: Miiltiplos baseados em médias harménicas de empresassiioo setor
(primeira amostra)

Média Mediana Desvio-Padrao 75%-25% 90%-10% 95%-5%
L/P -0,093 0,139 1,165 0,883 1,732 2,532
VP/P -0,064 0,152 0,866 0,766 1,580 2,435
Vendas/P -0,154 0,267 1,627 0,961 2,209 3,256
Ebitda/P -0,135 0,223 1,584 0,781 1,933 2,959
FCIP -0,108 0,210 1,335 0,781 1,802 2,656
Vendas/VF 0,010 0,286 2,156 1,101 2,612 4,112
Ebitda/VF 0,015 0,250 1,735 0,935 2,281 3,709

Fonte: Base de dados da Economatica.

Tabela 3

Distribuicao dos erros de aprecamento para miltipgloples sem restricao de nao-viés - primeira amostra§13
empresas-ano, periodo 1994-2004)

Painel A: MUltiplos baseados em Minimos Quadrados Qmitis-MQO usando empresas

de toda a cross-section (primeira amostra)

Média  Mediana  Desvio-Padrao  75%-25%  90%-10%  95%-5%
L/P 0,472 0,616 0,715 0,471 0,929 1,369
VP/P 0,491 0,652 0,703 0,420 0,898 1,338
Vendas/P 0,620 0,812 0,607 0,327 0,824 1,304
Ebitda/P 0,519 0,678 0,620 0,369 0,884 1,296
FC/IP 0,540 0,691 0,589 0,337 0,819 1,325
Vendas/VF 1,131 0,963 1,294 0,545 1,545 2,520
Ebitda/VF 0,875 0,811 1,305 0,583 1,555 2,514

Painel B: mltiplos baseados em minimos quadrados arndissMQO usando empresas do mesmo setor

(primeira amostra)

(Nao foi elaborada em funcao dos melhores resultadosithepA em relagao ao B na Tabela 2)

Sao fornecidas figuras do desempenho relativo e absolutoggadiferentes
categorias de multiplos em cada uma das variacdesdistad paragrafo acima
(ver Painel A das Figuras 1, 2 e 4 e Painel B da Figura 2). Castagniama
mostra a fracdo da sua respectiva amostra que se situa dsrfaixas de erro de
aprecamento, que tém comprimento 10% em relacdo go.pfaganto mais con-

centrada ao redor de zero for a distribuicao dos erros gamento do maltiplo,
melhor & seu desempenho.
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Painel A: Distribuicdo dos Erros de Api usando de toda a . O grafico abaixo é derivado de um histograma com colunas de
comprimento=0,1 (10% do preco)
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Painel B: Performance no decorrer do anos analisados usando empresas de toda cross-section: o grafico abaixo mostra a Faixa Interquartil (diferenca entre
3% e 12 quartis) para a distribuicéo dos erros de apregamento para cada Driver de Valor.
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Figura 1

Distribuicao dos erros de aprecamento usando midtigimples sem restricao de nao-viés - primeira amostra
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Painel A: Distribuicao dos Erros de Apregamento usando empresas de toda a cross-section. O grafico abaixo é derivado de um histograma com colunas de
comprimento=0,1 (10% do prego).
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Painel B: Distribuicdo dos Erros de Apregamento usando empresas do mesmo setor. O grafico abaixo é derivado de um histograma com colunas de
comprimento=0,1 (10% do prego)
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Distribuicao dos erros de aprecamento usando midtigimples impondo restricao de nao-viés - primeira draos
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usando de toda

3% e 1° quartis) para a distribuicao dos erros de apregamento para cada Driver de Valor.
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Painel B: Performance no decorrer do anos analisados usando empresas do mesmo setor: o gréfico abaixo mostra a Faixa Interquartil (diferenca entre 3° e

12 quartis) para a distribuigao dos erros de apregamento para cada Driver de Valor.

130%

120%

110% 4

100%

90%

Faixa Interquartil

80% -

70% -

——L/P
—a—VP/P
Vendas/P
Ebitda/P
—&—FC/P
—e—Vendas/VF
—#— Ebitda/VF

60%

50%

1994

Figura 3
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Painel A: Distribuicao dos Erros de

comprimento=0,1 (10% do preco)
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Em alguns dos resultados reportados nessa subsecaéigRaim B da Figura
2 e Painel A da Figura 4), as médias sao proximas de zeadmpebsicao de nao-
viés, em média, dos erros de apregcamento. Em geral, os @gravaliacao apre-
sentam assimetria para a direita, praticamente na mesemsidade para todos 0s
multiplos, o que & evidenciado por medianas maiores quecaias.

Mantendo consisénciaa tradicdo econonétrica na qual &€ preferivel ndo-
viés a disper§io reduzida, & dado foco nos resultados obtidos a partir da
imposicao da restricao de rfio-vieés para examinar as disper8es, classificar
os multiplos e emitir as concluses.

Sob essa 6tica, examinou-se as medidas de dispersaordd Rala Tabela
2 (primeira amostra) e Painel A da Tabela 4 (segunda amg@stra)classificar os
multiplos. No caso da primeira amostra, independentesriense usar ou ndo em-
presas do mesmo setor como comparateis medidas de fluxo de caixa, como
um grupo, apresentam a menor dispersao dos erros de ay@mEpapercentuais
(individualmente, o fluxo de caixa operacional superou ddahj em linha com
a crenca da supremacia de medidas de caixa em avaliacdmplesas. Ja no
caso da segunda amostra, as medidas de lucro futuro espesadancluidas e,
COmo um grupo, apresentam a menor dispersao dos errosetmapEnto percen-
tuais, resultado este consistente com a intuicao de quedwesperados refletem
rentabilidade futura melhor do que medidas historicas.sEguida, aparecem as
medidas de fluxo de caixa, também como um grupo (nessa @wdkiko de caixa
operacional ndo superou o Ebitd&) interessante ressaltar gque a supremacia das
medidas de caixa sobre as contabeis & contraria armialée Liu et alii (2002a)
para o mercado norte-americano, com resultados robudtaedas as hipoteses
testadas por eles.

Em ambas as amostras, usando-se também qualquer um dgsugais como
comparavel, evidencia-se que, dentre os @uigers de Valor contabeis mais di-
fundidos entre os agentes, Lucro e Patrimdnio Liquideguedo apresenta me-
nor dispersao dos erros percentuais de aprecamento-si taabém que Driver
Vendas tem uma ma performance, validando a intuicao degwendas nao refle-
tem valor para as empresas até que as despesas sejam reafasde

Os Painéis A e B da Tabela 2 e o Painel A da Tabela 4 tambéndetisp
a avaliacao do®rivers de Valor Vendas e Ebitda baseados no valor da firma.
Mesmo que o valor da firma seja mais adequado para essas diidasne desem-
penho para ambos os mltiplos & pior do que o obtido paraessnos multiplos
baseados no valor de mercado. Nesse caso, os resultadanpli@ragao sao con-
sistentes para todas as medidas de dispersao dos errestpais de aprecamento
reportadas. Os mesmos resultados foram reportados podAl©92) e Liu et alii
(2002a) com relacao ao mercado americano.

18|ndividualmente, & medida que apresenta menor dispeisfi@rros de aprecamento quando se
usa empresas do mesmo setor como comparaveis € o Valonétasd.

19E interessante notar gue a medida de horizonte mais distétéen melhor desempenho em
termos de dispersao dos erros de apregcamento.
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Além de classificar o desempenho relativo entre os difesBriversde Valor,
os resultados dos Painéis A e B da Tabela 2 e dos Painéis Aad-Bdra 2 podem
ser usados para inferir performance absoluta.

Apos verificagao (Painel A da Figura 2) do percentual dpresas da primeira
amostra cujos erros de aprecamento estao concentratles20%0 e +20% para
cadaDriver de Valor, a principal conclusao & que os multiplos namvpm avalia-
cao precisa para uma boa fracao das firmas utilizaddspandentemente do uso
de empresas do mesmo setor como grupo comparavel (vessigEsina secao
5). Usando toda aross-sectiorcomo grupo comparavel, a melhor performance
absoluta & do “Lucro Liquido/Preco” com 24,39% das firnlasisando firmas do
mesmo setor, a melhor performance é do “Valor Patrimdhiao” com 27,17%.

Apbs verificacdo (Painel A da Figura 4) do percentual dpresas da segunda
amostra cujos erros de aprecamento estao concentratles20%0 e +20% para
cadaDriver de Valor, a principal conclusao & que mdultiplos baseatosme-
didasforward-lookingprovém avaliagdes precisas para uma boa fracao das fir-
mas utilizadas (47,37% das firmas usando lucro esperado des). & titulo de
interpretacdo desse resultado, & interessante notaag|previsdes de analistas
para quaisquebrivers de Valor referentes a um grupo de empresas comparaveis
sao, do ponto de vista informacional, bem mais padroniddaque os valores
historicos ja reportados, dado que, ao nao incorporaegiaveis nao-recorrentes
e/ou nao-operacionais, acabam eliminando “ruidos” gmes nessas variaveis,
gue por sua vez afetam @givers de Valor das empresas de forma especifica e
independente, tornando as empresas menos homogéneaa/avais.

As distribuicBes dos erros percentuais de aprecamentodbs os multiplos
no Painel A da Tabela 2, onde o grupo comparavel inclui todeoss-section
sao sistematicamente menos dispersas que as distisuieportadas no Painel
B da Tabela 2. Tal fato contraria a hipbtese conjunta de fue gumento da
homogeneidade nos fatores de valor informativo relevamigaos dos multiplos
resulta em melhor avaliacao das empresas e (ii) que afidaggdo por setor da
Economatica identifica grupos homogéneos de empresasudin conforme ex-
plicitado na secao 3, a utilizagao do nivel de classi® menos especifico (por
setores) pelo fato de nao haver empresas suficientes paraputo das analises
em niveis mais detalhados (por indUstria ou por grupaiegampde nao estar identi-
ficando firmas homogéneas. Essa limitacao de especiieida classificacao das
firmas pode estar comprometendo a capacidade do estudotidaratmte testar
a hipotese (i) acima definida, o que implicaria que os radok descritos nesse
paragrafo nao necessariamente contrariam a hipotese (i
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Além disso, a pior performance pode estar associada a urerdarexpres-
sivo dos erros-padrao dos estimadores dos multiplesip modelo) dado que as
estimativas sao feitas com um nimero base de empresagian@ria de 5 a 24
empresas, dependendo do setor, ao invés de variar entrE6&2 eonforme o caso
em que € usada todaceoss-sectiortomo grupo comparavel. Nota-se que ha um
aumento no desvio da média dos erros de apregcamento deifariamostra em
relacdo ao zero, o que reflete esse fato.

A melhor performance entre todas as variacdes testadas 1sebsecao, ex-
tensivel também para todo o estudo, & alcancada com elmt@ddicional de
multiplos, impondo-se restricao de nao-viés, usaselempresas de todass-
sectioncomo comparaveis.

Nao foram testadas extensdes para a abordagem doslosifigr regressao
simples, como, por exemplo, combinagdes de duas ou malglagena mesma
regressao, pelas seguintes razdes: (i) foco nos olgetipresentados na secao 1
(trade-off entre profundidade das analises desenvolvidas e araplde escopo);
(i) o uso de mais de uma variavel explicativa nao faz pdatebordagem classica
da avaliacao relativa; (iii) originalidade, dado quesjastem outros trabalhos na
literatura brasileira com essa abordagem.

4.3 Relag@o com intercepto

Detalham-se nessa subsecao, os resultados baseadogundasetapa das
analises, onde se introduz intercepto na relacao enégoeDrivers de Valor.
Assim como na primeira etapa, fazem-se analises a parfirideira e segunda
amostras. Novamente, para a primeira amostra, conduzematises para em-
presas comparaveis de tottass-sectiom para empresas comparaveis do mesmo
setor.

Ao comparar os resultados gerados nessa subsecao corirsilaes na sub-
secao anterior, pode-se constatar que, em contrasteewd&ncias encontradas
por Liu et alii (2002a) para o mercado norte-americano, odgsimtercepto piora
o desempenho de todos os multiplos. Também no modelo cemtépto, o uso
de empresas do mesmo setor como comparaveis aumenta audegios erros
percentuais de aprecamento das empresas de ambas asanfostassificacao de
desempenho relativo e absoluto de cada multiplo nao atifmcdes substanciais
comparativamente as obtidas através do modelo tradicadamdltiplos simples
adotado na subsecao anterior. Ao analisar as dist@ibaigos erros percentuais
de aprecamento para os difererigivers de Valor, constata-se que os resultados
ndo apresentam alteracdes frente aos reportados necgob$.2. Em fungdo do
foco nos resultados, justificado na subsecao anteriefdf@ncia de nao-viés a
dispersao), as Tabelas e Figuras dessa subsecaomapredentadas.
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4.4 Variacdo de performance no tempo e entre indUstrias

Dado o foco no entendimento do contelido da informac&eie aos diferen-
tes maltiplos, os resultados até aqui sao relacionad@geupamento dos dados
em um so bloco. Nesta subsecao é considerada a varagderformance dos di-
ferentedDrivers de Valor entre 0os anos e setores para determinar se os desulta
gerais sao consistentemente observados nos diferertes aetores.

Apesar dos analistas de mercado usarem multiplos simgleleeionarem fir-
mas comparaveis da mesma indUstria, conduz-se asesplisa todas as combi-
nacdes (sem ou com intercepto / sem ou com restricagobgramparavetross-
sectionou setor) reportadas nas subsec¢des 4.2 e 4.3. Limitadorabinagdes
mais relevantes, observa-se o comportamentduivers de Valor em cada ano
(ver Painel B das Figuras 1 e 4 e Painéis A, B da Figura 3).

Sob a mesma logica apresentada anteriormérdado foco na combinago
qgue gera menos dispe&o nos erros percentuais de aprecamento (sem in-
tercepto/com restrigdo). A partir dessa escolha, agrupam-se os resultados da
avaliacao das empresas de cada setor entre os atassdicam-se 0s maltiplos
com base na faixa interquartil dos erros de aprecamento deacla setor Os
resultados para os 14 setores sdo apresentados na TaBedm Anexo A. A
classificacao vai de 1 (melhor) a 7 (pior). No final da takElapresentado o
sumario estatistico das classificacdes. A classticapresentada para o caso sem
divisao setorial (todos os dados agrupados) & consistemh a média observada
entre setores.

A partir dos Painéis A e B da Figura 3, evidencia-se que wsisirelativos
e absolutos da faixa interquartil para a primeira amosteaiisStaveis no tempo,
apesar da consisténcia que as medidas de fluxo de caixamafam@s Embora com-
prometida pelo curto horizonte de tempo, a analise do camapento dos niveis
relativos e absolutos da faixa interquartil para a segundssta é apresentada no
Painel A da Figura 4.

Ha, portanto, evidéncia de superioridade relativa do#ipiés de fluxo de
caixa ao se avaliar setores e anos individualmente, comsidesultados nao sao
muito robustos.

5. Concluses

Examinam-se nesse estudo as propriedades de avaliagiwadista deéDri-
versde Valor. Embora o foco principal seja a abordagem tradaida multiplos
com base em uma relacao direta de uma variavel de camtafarmativo sobre
as empresas e 0 preco das mesmas e com base na selecagaetasmip mesmo
setor como comparaveis, considerou-se também uma a®rdaenos restritiva
a partir da introducao do intercepto e examinando o etibtee expandir o grupo
de empresas comparaveis a todas as empresassiasection

Para o caso da amostra original, destaca-se a consistirxradltiplos com
base em fluxo de caixa operacional e Ebitda, os de melhorrpafe relativa.
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Essas evidéncias sao robustas, mesmo se usados outamboméstatisticos, e,
ainda mais importantes, resultados similares a esses@o®no decorrer dos
anos da amostra e entre 0s setores (se consideradas as aréBaodos os seto-
res). A classificacao relativa dos demarsvers de Valor nao é robusta, variando a
medida que varia o método estatistico, e que se analisatados entre setores e
entre anos amostrais. Os resultados sao bem homogéreus @o desempenho
absoluto. A pratica comum de escolher empresas da meshrtriiachiora o resul-
tado em quase a totalidade dos multiplos, mesmo usandeidiés metodologias
estatisticas. Apesar da introducao do intercepto etevarros de apregcamento das
empresas, acredita-se que esse nao seja 0 motivo pelolgudceseja utilizado
no Brasil e sim a facilidade associada ao computo dos phdstsimples.

Para evitar a exclusao de informacgdes baseadas em atiyestfuturas, de
forte apelo intuitivo, criou-se uma segunda amostra, dedoa testar o seu con-
tetdo informacional. As medidas de lucro esperado aptasemaior poder ex-
plicativo para os pre¢os das empresas, apresentando ormethiltado relativo e
também absoluto, superior inclusive a todas as outrasdagtistadas na primeira
amostra.

Contudo, é preciso ressaltar que as restricdes endastimmpdem limitacdes
a validade e alcance desse resultado. O melhor desempesho(dtiplos base-
ados em lucros esperados € controverso uma vez que sudidetabnao pode
ser testada sob premissas mais abrangentes. Para o alearesuliados mais
conclusivos, sugere-se a inclusao de um nimero de enspresa representativo,
contendo empresas de diferentes tamanhos e indUstriaa@iagfo do horizonte
de tempo da amostra, dada a insipiéncia da base de dadB&8aqkra o Brasil
e seu aparente viés na cobertura de empresas mais ligasdasais, a principio,
aparentam ser mais rentaveis. Como pesquisa complen&rgare-se também a
realizacao de testes de correlacéo entre liquideztel#idade de empresas brasi-
leiras.

Em suma, ao considerar o conjunto dos resultados das duasram@egue o
desempenho relativo entre os difererideivers de Valor?® a partir da faixa inter-
quartil: (1) quando presentes, as medittasvard-lookingperformam melhof!
melhorando a performance quando o horizonte de previsampéa de 1 para 2
anos, resultado idéntico ao evidenciado em analisegadak em outros paises;
(2) medidas de geracao de caixa tém a melhor performaueredgy aforward-
lookingnao estao presentes, apresentando estabilidade noetetms anos, onde
Fluxo de Caixa Operacional se destaca; (3) entre as demdss Bis medidas
historicas nao-caixa, o Valor Patrimonial &€ a que obtamelhor desempenho; (4)
o0 uso de valor da firma ao invés de valor de mercado, contiolpara diferencas
na estrutura de capital, reduz a performanceRiogers de Valor.

200s critérios, premissas e modelos que levam a esses demulidio explicitados no decorrer das
sec¢Oes. Essas conclusdes sao validas sob quasedatigadias variagcdes metodologicas e amostrais
simuladas.

21Resultado valido apenas para a segunda amostra, ondena@moradas tais medidas na
comparacao de performance.
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A partir das analises propostas, chega-se a outras impestaanstatacdes:
(a) a performance piora quando se flexibiliza a relacatidi@nal dos maltiplos
através de introducao de intercepto; (b) contra-ivaibente e em contraste com
as evidéncias empiricas em outros merca@das performance piora quando se
usa, como comparaveis empresas do mesmo setor em cada)andesempenho
relativo dosDrivers de Valor & instavel no tempo e entre os setores, apesar de
serem verificadas predominancias.

As evidéncias encontradas sugerem algumas implicguéiesa pesquisa de
avaliacao de empresas no Brasil: (a) validacao da, ardos agentes de mercado
de supremacia das medidas de fluxo de fluxo de caixa; (b) enasguameiras
linhas de receita sejam importantes, a relevancia do deuiméormacional é li-
mitada, até que sejam descontadas as despesas ineratigsadle; (c) o fato do
Lucro Liquido ndo apresentar bom desempenho relativo ralvaa as amostras
corrobora a intuicdo de que componentes transitbdosretorrentes precisam ser
removidos através de ajustes qualitativos, aumentaneleancia da informacao
transmitida pela variavel e tornando as empresas mais ¢f@meas, reduzindo as-
sim os erros de aprecamento.

Adicionalmente, o principal resultado da subsec¢ao 412 pelacao a perfor-
mance absoluta — na primeira amostra os multiplos nacdpnawaliagao precisa
das firmas — sugere que esforcos para homogeneizar o grigoptesas defini-
das como comparaveis e para padronizar o conte(ido inéome de seuBrivers
de Valor® sao imprescindiveis na reducio dos erros de apre¢arderativos, em
linha com as proposicdes de Damodaran (2002), que destangeortancia de ajus-
tes sobre as medidas usadas na avaliacao relativa. AcGask critérios apropri-
ados para o agrupamento de empresas similares e a impdssibitle realizacao
de ajustes em larga escala sobrd®oisers de Valor das empresas-ano das amos-
tras (para padronizacao do contetdo informacionabacamprometendo a ca-
pacidade de se testar de forma mais direta os efeitos da@degcertos ajustes
qualitativos sobre a performance dos multiplos. Por siosfato dos problemas
identificados acarretarem resultados agregados poucessis ndo descarta a
hipotese da alta correlacdo existente entre espeacifiei@ reducao de erros de
aprecamento, hipotese essa enraizada nos conceitogliegcaw relativa. Futu-
ras pesquisas serao necessarias para se testar essadigde é fundamental a
evolucao das analises ora propostas.

Paradoxalmente, nem todos os resultados com relacdormecao dos
Drivers de Valor estudados sao consistentes com a intuicdo.te§jysmara a es-
trutura de capital das companhias nao melhoram as pregiésdavaliadoras do
Ebtida e das Vendas.

Em geral, as evidéncias encontradas devem ser avaliadapaccimonia.
Como o estudo se propde a fazer um panorama agregado, ueripbtritica

22\/er Liu et alii (2002a).
23Essa condico de padronizagdo esta mais presentgumadseamostra (ver pagina 16, paragrafo
5).
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aos resultados & a exclusao de importantes categoriajgiesas, 0 que pode
levar a resultados nao representativos para a econonsigeli@como um todo.
Como o horizonte de empresas de capital aberto € limitagojmo de empresas
incluidas nas amostras pode nao representar, de forregaaly, as caracteristicas
gerais da economia brasileira, abrangendo apenas setarefitensivos em ca-
pital (portanto mais dependentes de fontes de financialmneetopresas de média
e alta capitalizacao de mercado, ja em avancado névelaturacao uma vez que
empresas pequenas praticamente nao tém apelo paraamaptadolsa de valo-
res. Assim, os resultados podem nao ser extensiveismaisiempresas. Em
particular, os resultados podem n&o valer para empresmasipt(incipientes) que
reportam prejuizos e firmas de alto crescimento com fluxcade®peracional
negativo, dado que as empresas-ano com numerarios reegadika oPrivers de
Valor sao excluidas das amostras utilizadas.

Independente de sua aderéncia para dados agregados,emétiiglos conti-
nuara sendo usado pelos agentes financeiros no Brasilglémacoutros métodos
de avaliacdo como a de FCD, sendo um importante balizadpratos dos ativos,
principalmente quando ainda nao héa referéncias deglisponiveis em mercado
aberto, caso das Ofertas Plblicas Iniciais (IPOs) e ensaisoonsolidacao seto-
rial (fusBes e aquisicdes). Ajustes realizados nogipids para tornar grupos de
empresas comparaveis mais homogéneas parecem aumentaiaaca na pre-
cisdo das previsodes, justificando assim a abrangénaawdeso pelos formadores
de preco de mercado.
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Anexo A

Tabela A.1
Detalhamento da base de dados usada nas regressdes

Usando empresas da mesanass-sectiomomo comparaveis
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Amostral Aempresas 62 99 114 119 128 122 147 127 98 134 166
n°setores 15 17 17 17 16 18 16 17 17 17 18
Amostra 2 f empresas - - - - - - - - - 45 69
n° setores - - - - - - - - - 12 14

Usando empresas do mesmo setor como comparaveis
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Amostral Aempresas 32 75 91 86 106 93 129 104 80 110 139
n° setores 4 9 10 9 100 10 13 11 11 10 12

Tabela A.2
Classificacao dos multiplos por setor - multiplos siegiimpondo restricao de ndo-viés (primeira amostra)

Os erros de aprecamento para as empresas-ano elencagiais fosem calculados a partir das médias harmonicas das
empresas de cada indUstria. Quanto menor a classifioagdivor a performance. O critério utilizado para segyagac

da amostra em indUstrias foi o do Economatica. A amostsaypd 045 observacdes, ja excluidas as empresas-ano
pertencentes a setores com menos de 5 empresas

Setor ECONOMTICA ErroL/P ErroVP/P ErroVendas/P ErroEbitda/P ErroPCErroVendas/VF ErroEbitda/VF

Siderur & Metalur 1 4 5 2 3 7 6
Quimica 4 2 6 3 1 7 5
Textil 3 1 7 6 2 4 5
Papel e Celulose 4 1 6 3 2 7 5
Alimentos e Beb 3 4 6 2 1 7 5
Energia Elétrica 6 4 5 3 2 7 1
Veiculos e pecas 3 4 7 1 2 6 5
Telecomunicac¢des 7 4 2 5 6 3 1
Comeércio 6 7 5 1 2 4 3
Construcao 6 2 3 1 4 5 7
Petroleo e Gas 2 1 6 4 3 7 5
Eletronicos 6 1 3 7 5 2 4
Magquinas Industriais 1 4 7 5 2 3 6
Minerais Nao Metalicos 7 3 1 6 2 4 5
Média Ranqueamento 4,21 3,00 4,93 3,50 2,64 521 4,50
Mediana Ranqueamento 4 3,5 55 3 2 55 5
Desvio Padrao 2,12 1,75 1,94 2,03 1,45 1,85 1,74

Ranqueamento
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Este anexo define as variavelrivers de Valor) utilizadas no decorrer do es-

tudo.

P

VF

VP

VENDAS

L
EBTIDA
FC

FCL
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Valor de Mercado da Empresa baseado no tipo de acao
mais liquida no Economética no Gltimo dia Gtil do més
de Abril de cada ano com cotagao disponivel (cotacao do
dia vezes a quantidade total de ac¢des calculada);

Valor da Firma (Valor de Mercado da Empresa base-
ado no tipo de acdo mais liquida no Economaética + Va-
lor Divida Liquida no Economaética). Divida Liquida =
Debéntures Curto Prazo e Longo Prazo + Financiamen-
tos de Curto e Longo Prazo + Adiantamentos de Contrato
de Cambio - Disponibilidades e Investimentos de Curto
Prazo;

Valor Patrimonial da Empresa ou Patrimdnio Liquido no
Economatica;

Receita Operacional Liquida da Empresa no Eco-
nomatica;

Lucro Liquido da Empresa no Economaética;

Lucro Antes de Impostos, Juros, Depreciagao e
Amortiza¢ao no Economatica;

Fluxo de Caixa Operacional = Total de Recursos Obtidos
das Operacdes da empresa (Demonstrativo de Origem e
Aplicacdo de Recursos) no Economaética.

Fluxo de Caixa Livre do Bloomberg. Fluxo de Caixa
Operacional (CFA15) — Capex (RR014), sendo:

Fluxo de Caixa Operacional = Lucro Liquido +
Depreciagao/Amortizacéo + Outros Ajustes Nao-Caixa
Variacao de Capital Giro, sendo:

Outros Ajustes Nao-Caixa = Ganhos (Perdas) na
venda de ativos fixos e investimentos de longo
prazo, amortizacdo de custos financeiros diferidos,
créditos/despesas fiscais diferidos;

Variacao de Capital de Giro = Variagdo do Ativo Cir-
culante + Variacdo do Passivo Circulante + Variacao de
Caixa & Disponibilidades — Variacao da Divida incluida
no Passivo Circulante;

Capex = Compra de Ativos Fixos — Compra de Investi-
mentos;

Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 1



LEPA, 41

LEPA, -
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Consenso ou Média dos Analistas para o Lucro Espe-
rado por Acao da Empresa para o Ano Corrente (t+1)
calculado pelo IBES em 31 de Abril de cada ano. O
namero de agdes utilizado no calculo, soma das ONs e
PNs existentes, ja & ajustado para Dividendos e Agrupa-
mentos/Desdobramentos;

Consenso ou Média dos Analistas para o Lucro Espe-
rado por Acao da Empresa para o Proximo Ano (t+2)
calculado pelo IBES em 31 de Abril de cada ano. O
namero de agdes utilizado no calculo, soma das ONs e
PNs existentes, ja & ajustado para Dividendos e Agrupa-
mentos/Desdobramentos;

Preco por A¢ao da Empresa baseado no tipo de acao
mais liquida ajustado para Dividendos e Agrupamen-
tos/Desdobramentos no Bloomberg no Gltimo dia Gtil do
més de Abril de cada ano com cota¢ao disponivel.
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