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Resumo

O mundo empresarial apresenta fatores de complexidade que obrigam 0s seus
intervenientes a diversas andlises. A competitividade, a incerteza, o0 risco e a
rentabilidade sdo alguns dos fatores cruciais na perspetiva de quem toma decisdes a
nivel estratégico. Para tal deve-se ter em atencdo que metodologias e de que maneira
se avalia as empresas. Esta investigacdo procura explicar como se seleciona os
meétodos de avaliacdo, qual € o multiplo que apresenta o melhor desempenho e que
método é o mais eficiente, o Multiplo de EBITDA ou Discounted Cash Flow. Desta
forma, foram avaliadas 30 empresas néo financeiras que estédo cotadas na Euronext
Lisbon, entre 0 ano de 2006 a 2012. Apds a andlise das demonstragdes financeiras e
o calculo dos métodos de avaliacéo, espera-se obter os valores intrinsecos de cada
avaliacdo. Na primeira questdo de investigacdo, como escolher os métodos de
avaliacdo, € importante ter em consideracao a atividade operacional das empresas
antes de serem submetidas a qualquer analise sobre o seu valor intrinseco. Além da
sua operacionalidade € necessario ter em conta as caracteristicas da industria e dos
seus pares. O segundo problema de investigacao procura responder qual € o multiplo
gue apresenta uma previsdo de erro inferior, desta forma, estimou-se o valor
intrinseco das empresas através da avaliacdo de alguns multiplos. Apés encontrar-se
o valor intrinseco de avaliacdo estimou-se o desempenho de cada multiplo através da
previsao de erro relativo e absoluto. Os resultados estimados foram comparados com
estudo de Lie e Lie (2002) e verificou-se alguma coeréncia cientifica. O Ultimo
problema de investigacao procura responder qual € a metodologia de avaliacdo mais
eficiente, o DCF ou Mdltiplo de EBITDA. Ap6s a avaliacdo das empresas pelos
métodos encontraram-se 0s valores intrinsecos, em seguida comparou-se a relacao
entre as variaveis, o modelo utilizado foi a regresséo linear simples. O valor de
mercado das empresas corresponde a variavel dependente e os valores intrinsecos
das avaliagbes foram usados como variaveis independentes. No estudo verificou-se
que existe correlacdo entre as variaveis. Para avaliar e comparar o desempenho entre
os dois métodos utilizou-se a previsdo de erro relativa e absoluta. Os resultados
demonstraram que o modelo do Discounted Cash Flow tem um desempenho superior
ao modelo do Multiplo de EBITDA, estes resultados sdo coerentes com resultados
estimados por Kaplan e Ruback (1995). Pode-se apontar algumas limitagbes ao

estudo como o periodo turbulento da analise, estudos anteriores foram efetuados num



cenario estavel e com projecdes de crescimento da economia. Ou por exemplo, a
liquidez do indice, o indice Euronext Lisbon, em comparacdo com outros indices,
apresenta um volume de transacdes muito reduzido. Apds a conclusédo do trabalho
deixa-se em aberto novas investigacées que poderao ser exploradas no futuro, assim
sendo, novos métodos deverdo ser avaliados e comparados, por exemplo, 0 “modelo

composto” e a andlise das empresas devera ser efetuada pela sua dimenséo.

Palavras-chave: Avaliacdo, DCF, EBITDA, Mdltiplos, Resultados, Empresas nao
financeiras



Abstract

The business world has many complexity factors that force their players to various
analyzes. Competitiveness, uncertainty, risk and profitability are some of the crucial
factors in the perspective of decision makers at the strategic level. For this it should be
noted all the methodologies and how to valuate the companies. This research tries to
explain how to select the methods of valuation, which is the multiple that has the best
performance and which method is the most efficient, the multiple of EBITDA or
discounted cash flow. In this way, 30 non-financial companies that are listed on
Euronext Lisbon between 2006 to 2012, were valuated. After reviewing the financial
statements and the calculation of assessment methods, it is expected to obtain the
intrinsic value of each valuation. In the first research question, how to choose the
methods of valuation, it is important to consider the operational activity of enterprises
before being submitted to any analysis of its intrinsic value. In addition to its operation
it is necessary to take into account the characteristics of the industry and its peers. The
second problem in this research tries to answer which is the multiple that has the lowest
prediction error; therefore, it was estimated the intrinsic value of companies by
valuating some multiple. After finding the intrinsic value assessment, it was estimated
the performance of each multiple by relative and absolute prediction error. The
estimated results were compared to Lie and Lie (2002) study and some scientific
consistency was found. The last research issue tries to answer which is the most
efficient assessment methodology, DCF or EBITDA multiple. After the companies
valuation by those methods, intrinsic values were found, the relationship between the
variables was compared and the model used was simple linear regression. The market
value of the companies corresponds to the dependent variable and the intrinsic values
of the valuations were used as independent variables. In the study it was found that a
correlation exists between the variables. To valuate and compare the performance
between the two methods,it was used the forecast of relative and absolute error. The
results showed that the Discounted Cash Flow model outperforms EBITDA Multiple
model; these results are consistent with the results estimated by Kaplan and Ruback
(1995). One can point out some limitations to the study as the turbulent period of the
analysis, previous studies were conducted in a stable scenario and growth prospects
of the economy. Or, for example, the liquid content Euronext Lisbon, compared to other

indices has a very low volume of transactions. After the work conclusion, new



investigations are expected and may be explored in the future, therefore, new methods
should be valuated and compared, for example, the "composed model" and the

analysis of the companies should be made by its size.

Keywords: Valuation, DCF, EBITDA, Multiples, results, non-financial companies
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Capitulo 1: Introducéo

1.1 Introducéo Geral

Ao assistir-se um cenario critico e desastroso na economia Mundial,
comecando pela crise do subprime em 2007, passando com a queda do Lehman
Brothers em 2008, a elevada especulacdo nas dividas soberanas e o risco de
incumprimento de alguns paises europeus, incluindo Portugal, que foi obrigado a estar
sob a tutela do Fundo Monetario Internacional, da supervisdo da Unido Europeia e do
Banco Central Europeu. As empresas nacionais estiveram sempre expostas ao risco
soberano, em consequéncia disso, 0s investidores internacionais e 0s credores
receavam investir e financiar as empresas. O sistema financeiro portugués também
esteve em risco, uma vez que havia sempre a diavida se os bancos conseguiam
cumprir os racios exigidos pelo BCE, estiveram constantemente em reestruturacao,
tanto a nivel operacional como no corpo acionista, o estado portugués na maioria das
vezes teve de intervir para evitar um colapso no sistema financeiro, uma vez que iria
afetar o estado da economia portuguesa.

Com isto, apds verificar-se diversos erros de gestdo nas analises de risco e
avaliacdo da informacao financeira, € necessario, ndo s6 em processos de aquisicao,
fusdo, cisado, reestruturacbes de empresas, bem como na analise de risco de crédito
escolher-se a forma e a metodologia que melhor se adapta a realidade das empresas.

Tendo em vista o cumprimento dos objetivos estipulados, como escolher os
métodos de avaliagdo, que multiplo apresenta a previsao de erro inferior, qual é a
metodologia de avaliagdo mais eficiente, DCF ou Multiplo de EBITDA, o presente
trabalho divide-se em oito capitulos. No primeiro capitulo, procede-se a introducéo do
tema, descreve-se o indice bolsista Euronext Lisbon e relata-se o periodo de 2006 a
2012, referindo-se ao contexto internacional. No segundo capitulo, aborda-se os
estudos empiricos relacionados com o desempenho de métodos de avaliagdo, bem
como uma breve explicacdo da eficiéncia dos mercados. No terceiro capitulo, expde-
se a literatura tedrica do tema avaliagdo de empresas, especificamente dos métodos
da avaliagéo relativa e do Discounted Cash Flow, com o objetivo de se explicar a
metodologia utilizada para calcular o justo valor das trinta empresas néo financeiras

da Euronext Lisbon, durante os anos de 2006 a 2012. No quarto capitulo, relata-se as
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trés questdes de investigacdo, fornece-se as indica¢gdes como responder as questdes,
aborda-se como foram encontradas as variaveis necessarias para estimar os valores
intrinsecos e explica-se como as empresas foram avaliadas.

No quinto capitulo, pretende-se responder a primeira questéao de investigacao:

a) Como escolher os métodos de avaliacao?

Para responder-se a primeira questao de investigacdo € necessario realizar-
se uma analise setorial e verificar-se qual € a metodologia que se adapta para cada
setor de atividade.

Em seguida, pretende-se refletir sobre a importancia da classificacdo do setor
de atividade para a classificacdo e a mensuracédo dos multiplos de mercado.

O préximo passo sera verificar-se qual é a atividade operacional das
empresas analisadas.

Por ultimo, pretende-se comparar os indicadores do EV e a cotacdo de
mercado dos dois setores mais representativos das empresas analisadas, no periodo

de analise. Estes indicadores serdo essenciais para responder a segunda questao.

No sexto capitulo, procura-se responder a segunda questao de investigacao:

b) Que multiplo apresenta a previsao de erro inferior?

by 7

Para responder-se a segunda questdo é necessario avaliar-se as 30
empresas entre o ano de 2006 a 2012 pelo método dos multiplos. Sendo o valor
estimado o valor intriseco.

Em seguida, pretende-se verificar o desempenho de cada método através da
previsdo do erro relativo e absoluto. O método que apresentar o menor erro de
previsao sera aquele que tera o melhor desempenho.

Por ultimo é relevante observar-se em termos graficos e comparar-se a
evolucdo temporal da previsdo de erro relativo para os dois setores mais
representativos no estudo, através do multiplo de EBITDA. O desempenho do multiplo

de EBITDA sera objeto de analise na proxima questao.

No sétimo capitulo, pretende-se responder a terceira questao:

19



c) Qual é a metodologia de avaliacdo mais eficiente, DCF ou Multiplo de EBITDA?

Para se responder a terceira questao, € necessario avaliar as 30 empresas
entre 0 ano de 2006 a 2012 pelo método do multiplo de EBITDA e pelo método dos
DCF na ¢tica da empresa. Sendo o valor estimado o valor intriseco.

Em seguida, é necessério verificar-se a relagdo entre os valores intrinsecos e
o valor de mercado.

Por dltimo, pretende-se estimar o desempenho dos modelos através da
previsdo de erro relativo e absoluto. O método que apresentar o menor erro de
previsdo sera aquele que terd o melhor desempenho.

No oitavo e ultimo capitulo, expde-se as conclusées do estudo e discute-se
possiveis investigacdes futuras relacionadas com o desempenho dos métodos de
avaliacdo. A dissertacdo fornece mecanismos importantes na compreensdo dos
métodos de avaliacdo do DCF e Mdltiplos de Mercado para encontrar-se metodologias
mais eficientes.

Existem poucas pesquisas de comparacdo dos métodos de avaliacdo e
previsdo de erros explicativos na avaliacdo de empresas. O erro de avaliacdo € o
indicador utilizado para determinar o desempenho dos modelos, este determina-se
através da diferenca entre o valor de mercado e o valor intrinseco (Tiwari e Singla,
2012, p. 47). No estudo demonstra-se através, de testes de avaliagdo, qual é o método
mais apropriado para a avaliacdo de empresas. O método que apresenta 0 menor erro
de previsédo é o DCF, estimou-se um erro médio absoluto de 1,32 e uma mediana de
0,56 enquanto o Mdltiplo de EBITDA verificou-se um erro médio absoluto de 1,90 e
uma mediana de 0,93. Assim conclui-se que o DCF é o0 modelo mais eficiente em
relacdo ao Multiplo de EBITDA. No entanto pode-se dizer que os DCF e os Multiplos
em conjunto fazem sentido, ndo s6 porque sdo complementares, mas também porque
toda a avaliagdo e estimativa em processos de avaliacdo de empresas sé&o
importantes, uma vez que toda a estimativa de boa-fé acrescenta valor a avaliagéo,
minimiza o risco de erro e é essencial para a tomada de decisé&o.

Para investigacOes futuras, pretende-se aumentar a comparacao dos métodos
de avaliacdo, avaliar-se o desempenho de quatro métodos, o Residual Income Value
(RIM), Discounted Cash Flow (DCF) usando-se o Free Cash Flow to Equity (FCFE),
Discounted Dividend Model (DDM) e Price to Earnings Ratio (PER). Em seguida,
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pode-se determinar um “modelo composto” e comparar-se com 0 comportamento do
desempenho de todos os modelos. Na relacdo entre variaveis pode-se explicar
através do aumento do numero de variaveis independentes, e utilizar ferramentas
como a flexibilidade, a incerteza, o risco, o valor da rentabilidade das empresas, a
volatilidade dos indices ou o valor investido em investigacéo e desenvolvimento. Por
fim, separar-se o estudo pelo tamanho das empresas, Small-Caps, Mid-Caps e Large-

Caps.

1.2 Descricao histérica da Bolsa de Lisboa

Em 22 de Setembro de 2000 foi criada uma bolsa pan-europeia que resultou
da fusé@o das bolsas de Amesterdao, Bruxelas e Paris, tendo sido constituida uma
holding designada Euronext NV. O grupo Euronext adquiriu em 2002 a LIFFE (London
International Financial Futures and Options Exchange) e com a fusao da BVLP -
Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A., entidade portuguesa
responsavel pela gestdo das Bolsas de Valores de Lisboa e Porto, passando a
designar-se como Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, S.A. (Euronext Lisbon), este € o mercado bolsista portugués, um
segmento de mercado Euronext, designado por Euronext Lisbon. A Euronext é lider
na Europa, nas transacdes bolsistas, em operacdes de compra e venda em mercados
regulados e ndo regulados de valores mobiliarios e de derivados. A Euronext foi criada
de forma a dar resposta a globalizacdo dos mercados de capitais e criar uma bolsa de
valores europeia que oferecesse mais liquidez aos investidores e que diminuisse os
custos de transacdo. A organizacdo e a autoridade das entidades reguladoras séo
muito variadas nos diferentes paises onde a Euronext tém atividade. No entanto, as
autoridades reguladoras tém como missdo comum, proteger os investidores e
assegurar o bom funcionamento do mercado. Por esta razdo os regulamentos que
dizem respeito a organizagdo e funcionamento do mercado estdo sugeitos a
aprovacdo. Em Marco de 2001, as autoridades reguladoras da Bélgica, Franca e
Holanda assinaram um acordo para a coordenacdo da regulacdo e supervisao do
grupo Euronext. Em Marco de 2002, as autoridades portuguesas subscreveram este
acordo.

Em 2007, realizou-se a fusdo da Euronext com a Bolsa de Valores de Nova
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lorque, NYSE (New York Stock Exchange), dando origem ao maior mercado bolsista
mundial e passando-se a designar NYSE Euronext. A Comissdo de Mercado de
Valores Mobiliarios foi criada pelo Decreto-Lei n°® 142-A/91 de 10 de Abril, e esta € a
entidade que regula e supervisiona os regulamentos, procedimentos e instrumentos
financeiros dos mercados, assim como a atividade econémica de todas as empresas
cotadas em bolsa. A CMVM é um organismo publico independente que monitoriza as
regras do funcionamento dos mercados, a atividade entre os operadores e 0s
mercados, as regras de oferta e procura e o mercado das sociedades de

investimentol.

1.3 Estrutura e Organizacédo da Bolsa de Valores Portuguesa (Euronext Lisbon)

Apbs a reforma dos mercados bolsistas, em 2005, a bolsa portuguesa sofreu
algumas alteracGes relacionadas com a sua estrutura, organizacao interna e modo de
funcionamento. Assim houve uma alteracdo do sistema da Comisséo de Mercado de
Valores Mobiliarios para permitir o funcionamento dos mercados em bolsa, outros
mercados regulamentados e mercados organizados de acordo com as regras
estabelecidas pela Euronext Lisbon. Com base nesta nova estrutura, os mercados
regulamentados passam a obedecer a novos requisitos definidos pela CMVM,
relativos a prestacao de informacao, a admisséo dos valores mobiliarios, a negociagao
e ao funcionamento do mercado. Estes sdo os mercados regulamentados, em que as
ofertas e a concretizacdo das operacdes estdo centralizadas num sO espaco ou
sistema de negociacdo. Em 2005 foi extinto o0 segundo mercado da bolsa de valores
portuguesa, sendo transferidos os valores mobiliarios (acdes e obrigacdes) admitidos
a negociacao para o Mercado de Cotac¢des Oficiais ou para o Mercado Sem Cotacoes.

Com base nesta reforma foi criada uma lista Unica, designada por "Eurolist by
Euronext”, que engloba todos os titulos cotados nos mercados regulamentados de

Paris, Amesterddo, Bruxelas e Lisboa. Segundo a regulamentacdo nacional o

1 http://www.bolsadelisboa.com.pt/
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Mercado de Cotac¢Oes Oficiais (Eurolist by Euronext Lisbon) € gerido pela Euronext
Lisbon.

Com o objetivo de promover as empresas de pequena e média capitalizacédo
bolsista o grupo Euronext cria a figura Small & Midcap Expert (SME), através de
classificacdo da capitalizagéo bolsista (A, B e C) nos mercados regulamentados de
cada pais. E caraterizado por Capitalizagdo A, empresas que tenham uma
capitalizacdo bolsista superior a mil milhdes de euros, Classificacdo B, as empresas
gue tenham uma capitalizacéo bolsista situada entre mil milhdes a 150 milhdes de
euros e Classificacao C, as empresas que tenham uma capitaliza¢éo bolsista inferior
a 150 milhdes de euros.

Com base na reforma do grupo NYSE Euronext foram criados dois segmentos
de mercados regulamentados "NextPrime" e o "Next Economy". O primeiro € um
segmento de mercado para setores de atividade mais tradicionais. O segundo €&
principalmente para empresas do setor das novas tecnologias. Sao dirigidas para
empresas de baixa e média dimensdo. Para tal estas devem respeitar as seguintes
condicbes: elevado volume de transacdes diarias dos seus titulos, publicacdo dos
relatérios de gestdo periddicos na lingua nacional e em inglés, disponibilizar
informagdes aos investidores na internet e adotar as Normas Internacionais de
Contabilidade?.

Na Euronext Lisbon s6 sdo calculados indices de cotacbes de acbes. Os
indices calculados designam-se por PSI (Portuguese Stock Index) e sdo indices
gerais, setoriais e de selecdo. O indice de sele¢cdo mais representativo é o PSI-20. A
entidade responsavel pelo célculo e difusdo dos indices PSI é a Euronext Lisbon, que
tem uma comiss&o gestora que é a Comisséo Gestora dos indices PSI (Tavares, 2007;
CMVM, 2011).

Para efeito de calculo dos indices gerais sdo consideradas todo o tipo de
categorias de acOes ordinarias, que se encontram admitidas a negociacéo, que sao
representadas pelo capital social da empresa emitente. O PSI Geral é constituido por
todas as a¢Oes ordinarias admitidas a negociacao no mercado de cotagdes oficiais ha
mais de uma sessao em bolsa. As carteiras dos PSI Setoriais sdo compostas pelas
emissoes de agodes incluidas no PSI Geral que se encontram classificadas de acordo

com o Sistema Global de Classificacdes da FTSE. O indice PSI-20 € composto pelas

http://lwww.bolsadelisboa.com.pt/centro-de-aprendizagem/nocoes-basicas-de-como-investir-em-
bolsa/bolsas-do-grupo-nyse-euronext
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20 empresas com maior capitaliza¢do bolsista. Situa¢cées como alteracdo ao numero
de acbes das empresas que integram o indice devido a fusGes ou a operacdes de
desmultiplicacdo ou desdobramento (stock split), aumento de capital social por
incorporacdo de reservas ou por nova subscricdo, ou pagamentos de dividendos

podem originar correcées aos mercados?.

1.4 Mercados Internacionais

Apos a faléncia do banco norte-americano Lehman Brothers, que era o quarto
maior banco de investimentos dos EUA, comeca uma das maiores crises financeiras
da histoéria, no entanto ja se notava indicios da possibilidade de uma crise financeira.
A New Century Financial Corporation em Abril de 2007 faliu e a partir de desse
momento comegou-se a sentir inseguranca nos mercados financeiros. E encontrado
um desregulamento intenso no sistema financeiro, nomeadamente o crédito
hipotecario, em que se idealizava que todas as pessoas deveriam ter habitacdo
prépria e desta forma foi concedido crédito de longo prazo a clientes de elevado risco
de incumprimento, com a esperanca de rentabilidades elevadas. E o0 sistema
financeiro americano cria instrumentos financeiros baseados nas garantias
imobiliarias. Com isto entra em acao o mediatismo das agéncias de rating, como a
Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) e a Fitch, estas tém por fungcdo informar os
investidores da capacidade de paises ou entidades de cumprir com as suas
obrigacdes, atribuindo uma notacdo de rating. Em 2009 aparece o cenario da crise
das dividas soberanas europeias, paises como Irlanda, Grécia, Portugal, Espanha e
Italia viram a sua classificacédo de risco soberano descer, classificados muitas vezes
por “lixo”, uma vez que as agéncias estavam a informar o mercado e os investidores
gue estes paises nao tinham capacidade de pagar os seus compromissos (Kregel,
2012) (ver anexo 2).

Este cenario influenciou as decisdes dos investidores e as suas atitudes em
relacdo ao mercado, o risco das dividas soberanas influenciou o rating da divida das
empresas, estas influenciaram o valor de mercado de todas as empresas cotadas.

Assim estes fendbmenos econdmicos e comportamentais vao influenciar o risco de

8 https://www.euronext.com/
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negocio, o custo do capital préprio e o custo da divida das empresas. Analisando o
conjunto de gréficos e o seu periodo temporal, verifica-se que na crise do SubPrime,
o indice Nasdaq e Dow Jones tiveram uma grande queda e desvalorizacdo, 0 mesmo
nota-se com o indice Alemao, apesar de pertencer a Zona Euro também teve uma
ligeira queda. No entanto os indices europeus como o portugués, francés e espanhol
estavam em crescimento. ApOs a sobrevivéncia desse periodo, entra o cenario das
crises da divida soberana em que se verifica uma mudanca de tendéncia, os indices
de Portugal, Espanha e Franca desvalorizaram e os indices como Nasdaq, Dow Jones
e 0 Dax seguiram em sentido oposto (ver anexo 1). Soros (2012) comentou que “o
primeiro passo no processo de desintegracdo da Europa foi dado pela Alemanha,
quando logo apés a faléncia do Lehman Brothers, Angela Merkel declarou que a
garantia fornecida as instituicdes financeiras deveria vir isoladamente de cada pais,
em vez da Europa no seu conjunto. Os mercados financeiros s6 foram afetados ap6s
um ano destas declaragbes, demonstrando que estes néo sao perfeitos.”

Por exemplo, em 2008 o Banco de Portugal realiza um estudo e verifica que
um aumento das taxas de juro das dividas de longo prazo face a Alemanha refletiu
um aumento do prémio de risco de liquidez e crédito, este diferencial sera discutido
ao longo do trabalho para a abordagem da taxa de juro sem risco. Assim todos o0s
investidores internacionais tiveram o comportamento de exigir as empresas mais
remuneracao pelo risco associado aos seus investimentos. Este estudo explica que
no caso alemao nao se aplica devido a sua elevada liquidez (ver anexo 3) (Banco de
Portugal, 2008).
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Capitulo 2: Revisédo da Literatura

“O melhor investimento € a compra de empresas e nao de acfes (dito por Warren
Buffett), o DCF é a metodologia mais eficiente, para que um investidor tenha a certeza
de quais s@o os beneficios economicos futuros pela aquisicdo de um determinado
ativo” (Damodaran, 2012, p.8).

A avaliacdo de empresas é um tema importante nas financas empresariais,
sendo diversas vezes discutida entre académicos e profissionais. Os académicos tém
preferido as andlises aos valores intrinsecos das empresas através de metodologias
de avaliacdo como o residual income value ou o discounted cash flow enquanto
profissionais da area financeira tém preferido a avaliacdo pelos multiplos comparaveis
(Lie & Lie 2002, p. 44). Bancos de Investimento e consultores tém utilizado diversas
vezes os multiplos em operacdes como fusdes, aquisi¢cdes, reestruturacdes e cisdes
de empresas. No entanto, mesmo os defensores de metodologias de avaliagdo como
o RIM e os DCF utilizam os multiplos para verificar se os valores residuais

correspondem com a realidade (Bhojraj & Lee 2002, pp. 407-408).

Tabela 1: Modelos de Avaliacao

Avaliacédo de Avaliacdo baseada no Modelo Discounted Avaliacéo
Opcdes valor dos ativos Cash Flow Relativa
Modelo Binomial Valor de Liquidagéo Free Cash_ Flow to EV/EBITDA
the Firm
Modelo Black & Justo Valor Dividend Disconted EV/EBIT
Scholes Model
A Free Cash Flow to Price/Earnings
Valor Contabilistico Equity (PER)
Ajusted Present EV/Sales
Value
Economic Value Price to Book
Added (EVA) Value
Price to Cash
Flow

Fonte: Elaboragéo propria

2.1 Discussao empirica sobre o melhor método de avaliagao

Na tabela 1, verifica-se diferentes métodos e técnicas de avaliagcdo de

empresas. Todos eles de forma diferente apresentam uma avaliacao distinta no valor
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aproximado da empresa. E importante avaliar-se as empresas por varios métodos de
avaliacdo, de forma que se possa comparar e verificar qual é a avaliagdo que mais se
aproxima do justo valor da entidade. Para Myers (1997) o Chief Financial Officer (CFO)
tem de conhecer a empresa, o que ela faz, qual € a sua estratégia e 0s seus objetivos,
para implementar o melhor método de avaliagdo empresarial. Fama (1970) considera
que um mercado de capitais eficiente € um mercado que é eficaz na andlise da
informacédo. Logo o valor dos titulos reflete uma avaliacdo correta de todas as
informacdes disponiveis. Varios estudos apontam que os investigadores ndo usam
corretamente as informagdes disponiveis para preverem resultados futuros (Bernard
& Thomas, 1990; Hand, 1990; Mains & Hand, 1996; Ou & Penman 1989).

Alguns autores tém manifestado algumas duvidas sobre que método se deve
utilizar e em que situacdes, por exemplo, Nowak e Hnilica (2012) defendem que os
modelos tradicionais de avaliacdo sao limitados uma vez que néo refletem o risco e a
incerteza nas suas analises. Os autores analisando o método de avaliagdo dos DCF
em comparacdo com o método de Simulagdo de Monte Carlo, defendem que este
altimo através de distribuicbes assimétricas e dependéncias entre as variaveis estima
um valor mais justo da organizacao.

Holthausen e Zmifewski (2012) analisaram o Mdltiplo de FCF de forma a
explicar os principais critérios da utilizacdo da avaliacdo dos multiplos de mercado, os
autores consideraram que o primeiro critério € a identificacdo de empresas
comparaveis pelo preco de mercado, este tera de ser préximo a empresa que esta a
ser avaliada, o segundo critério é o ajustamentos das demonstracdes financeiras de
forma a encontrar o grau necessario de comparabilidade. Esta analise € necessaria
para alinhar as caracteristicas das empresas comparaveis a empresa que se pretende
avaliar. Segundo os autores, a estrutura basica que sustenta o método dos multiplos
implica o calculo da taxa de crescimento constante da perpetuidade dos cash flows
descontados. Através da metodologia do DCF, os autores pretendem refletir, como se
referiu, que o multiplo do Free Cash Flow, ou apenas FCF, obtém-se através do preco
gue o mercado esta disposto a pagar por 1 u.m. de FCF, dadas as expectativas do
mercado relativamente ao crescimento dos cash flows. Os autores consideram que 0
multiplo do EBITDA é o multiplo mais popular. No entanto, os resultados apontam que
o enterprise value avaliado pelo mdultiplo dos resultados desalavancados podera
estimar uma avaliagcdo mais confidvel. O mdultiplo baseado nos resultados € muito

parecido ao multiplo de free cash flow desalavancado, este é o enterprise value sobre
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os resultados desalavancados, resultados antes de juros e impostos, por vezes
referido como NOPAT ou resultados operacionais depois de impostos (Holthausen e
Zmifewski, 2012, p.30). Liu, Nissim e Thomas (2002, 2007) consideram que 0S
multiplos dos cash flows devem considerar as previsdes dos resultados, tendo em
vista a previsao dos dividendos.

Lie e Lie (2002) ap6s terem avaliado um conjunto de empresas norte
americanas de diversos sectores (energia, tecnologia, alimentacdo, financeiro,
saude), através de diferentes multiplos, relacionando-os e correlacionando-os, 0s
autores elaboraram um ranking com as melhores metodologias, o mais eficaz foi o
multiplo com base nos lucros, porque s6 assim explica-se o valor da cotacdo das
acoes, o segundo refere-se a cotacao das acbes sobre o valor contabilistico do capital
proprio, em terceiro o multiplo dos cash flows e por ultimo o multiplo do valor das
vendas.

Damodaran (2010) considera que os métodos de avaliacdo de empresas
subdividem-se em dois tipos, a avaliacdo intrinseca e a relativa. A avaliacéo intrinseca
é determinada através dos métodos de discounted cash flows, cujo resultado é incerto.
A avaliagdo relativa compara os ativos avaliados com ativos similares. O autor
defende que o método de discounted cash flows assume que o mercado comete erros,
estes erros séo corrigidos pelo proprio mercado ao longo do tempo, explica-se através
do valor residual e da taxa de crescimento da perpetuidade dos cash flows no periodo
posterior da analise®. Na avaliacdo relativa assume-se que o mercado bolsista &
imperfeito e que existe erros na cotacao individual em cada empresa, no entanto,
conclui-se que apds o somatorio do valor das acfes de todas as empresas e fazendo
a média da cotacdo das ac¢des, os erros tendem-se a ser atenuados, uma vez que a
média aritmética do valor das empresas vai camuflar a avaliacdo do conjunto das
empresas.

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2010), o método DCF podera oferecer
melhores resultados. No entanto, ao encontrarem-se 0os multiplos corretos e ao
analisar-se as informagdes financeiras, pode-se encontrar uma ferramenta fulcral para
chegar-se aos valores aproximados das empresas. Deste modo, é necessario

analisar-se o setor ou industria das empresas. A principal razdo para a utilizacdo dos

4 Segundo Damodaran (2010) o valor intrinseco ou fundamental € o valor baseado na capacidade de
um ativo gerar cash flow no futuro.
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multiplos € a sua simplicidade. Um mudltiplo reflete a propor¢édo do preco de mercado
em relacdo a um indicador, como por exemplo o Resultado Liquido do Exercicio. Um
racio como um multiplo efetua-se através dos valores de mercado das empresas
comparaveis de um setor ou transacdes de empresas comparaveis. Os multiplos
refletem sempre uma avaliacdo de mercado, assim esta avaliagcdo podera ser
considerada indireta e é sempre utilizada para servir como uma base de comparacao.
Para estimar-se o0 método de avaliagcdo € necessario ter em conta quatro fases. As
duas primeiras fases tém em conta a escolha e a selecdo de indicadores relevantes
de avaliacdo, a selecao do setor de atividade para identificar empresas comparaveis.
A cotacdo de mercado € o indicador base para estimar o valor da avaliagdo. De
seguida deve-se estimar o racio, e por ultimo é determinado o valor de avaliagdo da
empresa alvo (Benninga & Sarig 1997, pp. 307-308). Em contraste de metodologias
como o Discounted Cash Flow e o Residual Income Value, a avaliacdo relativa ndo
requer previsdes de resultados, de crescimento e avaliagdo do risco. Além de serem
rapidos, faceis de entender, menos complexos, sdo uma ferramenta excelente para
apresentar aos Stakeholders (DeAngelo, 1990, p. 100).

Para os analistas o PER é o multiplo mais usado, no entanto eles ndo tomam
decisdes de investimento em apenas um multiplo, em vez disso, estimam um conjunto
de cinco a oito multiplos, em que dois ou trés sdo os mais relevantes para tomada de
deciséo, os outros sdo considerados como uma cobertura de risco, interpretacéo e
argumentacao dos resultados (Tasker 1998, p. 2-4). Na opinido de Copeland, Koller,
Murrin e Mckinsey and Company, Inc (2000) o DCF é uma metodologia mais eficaz
do que os multiplos, pois acreditam que os mdultiplos sdo uma metodologia de
avaliacdo fraca, por ndo considerarem variaveis essenciais. Apenas consideram a
metodologia, quando a abordagem pelo multiplo do PER incorpora os cash flows nos
resultados. No entanto, os autores consideram que o DCF ndo é a melhor
metodologia, uma vez que defendem que os modelos de avaliagdo de opcdes é
superior, por incorporar variaveis como a flexibilidade, esta variavel é defendida por
Dixit e Pindyck (1994), que Ihe aponta como base e pilar em qualquer avaliagdo. Os
autores consideram que a flexibilidade deriva da capacidade dos gestores alterarem
0S cenarios previstos consoante a realidade com o objetivo de maximizar os
resultados. A flexibilidade permite estimar o valor intrinseco da incerteza, de forma a
identificar oportunidades em cenarios imprevisiveis (Copeland et al., 2000; Trigeorgis,
1993).
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Através de dados elaborados por Demirakos, Strong e Walker (2004),
Schreiner (2007) refere que os analistas financeiros nas suas avalia¢des financeiras
usam, na maior parte das vezes, a metodologia dos multiplos (67%), a metodologia
dos DCF é utilizada em 16%, a metodologia do RIV é utilizada em 10% e por fim os

analistas revelaram que em 7% das vezes utilizam-se outras metodologias.

2.2 Estudos empiricos sobre o desempenho dos métodos de avaliacao

Os estudos empiricos sobre o desempenho dos modelos de avaliacéo
Discounted Cash Flow e a Avaliacdo Relativa estdo relacionados com esta
dissertacdo pois servem de ponto de referéncia para este estudo. O modelo DCF é
visto por muitos académicos, analistas e economistas o mais eficiente. A avaliagdo
dos DCF é efetuada através da estimativa do cash flow associado a empresa,
descontado por uma taxa de desconto associada ao risco. Um dos pressupostos da
avaliacdo dos DCF é a escolha da taxa de desconto associada ao risco da
organizagdo, esta € uma tarefa complexa, desta forma, em diversas ocasifes a
avaliacdo dos DCF sdo abortadas em detrimento da avaliagdo pelos multiplos. A
avaliacao pelos multiplos implica encontrar o justo valor da empresa através do calculo
de racios para uma empresa ou um conjunto de empresas. Apesar de muitos estudos
abordarem este tema, os multiplos ndo sdo aceites como um método de avaliacdo
base (Lie & Lie, 2002, p. 44).

Kaplan e Ruback (1995) foram os primeiros a testar a eficiéncia do modelo
DCF. Os autores estimaram 51 operacfes altamente alavancadas (HLT) entre os anos
de 1983 a 1989. Essas operacdes foram aquisi¢des, fusdes e IPO’s. Os autores
elaboraram previsdes para os free cash flow descontados a uma taxa de atualizacao,
também criaram estimativas para os multiplos de EV/EBITDA, uma vez que este
multiplo € o que esta mais préximo dos DCF. Os autores testaram de que forma os
DCF poderiam ser melhor estimados e verificaram que os resultados podem ser
diferentes consoante o beta que se utiliza na taxa de atualizagdo (WACC). Também
foram verificadas diferengcas nos resultados consuante alteragbes na taxa de
crescimento perpétuo dos cash flow no periodo posterior ao ano de analise (g). Os
autores concluiram que estas duas variaveis podem ser os dois fatores mais criticos
do modelo. Mesmo assim, qualquer que seja a forma que se utilize os DCF, o método

continua a ser uma excelente metodologia de avaliacdo. Os autores compararam 0s
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dois modelos e verificaram que os DCF apresentam um erro de previsao inferior ao
multiplo de EBITDA.

Alford (1992) avaliou 4698 empresas através do multiplo PER durante os anos
de 1978, 1982 e 1986. O estudo teve como base a comparacao entre entidades e a
forma como devem ser selecionadas, os critérios utilizados pelo o autor foram, o setor
de atividade, o valor do ativo e o0 ROE. Foram encontrados sete conjuntos de
empresas comparaveis, no entanto a escolha de empresas de referéncia baseadas
no setor de atividade em combinac¢do com o ROE ou com o valor dos ativos revelou-
se ser um critério mais eficaz. Alford (1992) também encontrou uma relagdo positiva
entre a dimensdo da empresa e o desempenho da avaliacdo. Os erros percentuais
médios na avaliagdo variaram entre 23,9% a 25%.

Para avaliar o justo valor em processos de aquisi¢cdo de empresas em fase de
insolvéncia em comparacdo com empresas sélidas, Hotchkiss e Mooradian (1998)
aplicaram a avaliacdo dos multiplos para determinar o preco de aquisi¢cao e encontrar
o grau de desconto associado a faléncia das empresas. Os multiplos foram estimados
através de racios, como o valor das vendas ou valor dos ativos, o0 “enteprise value” foi
definido pelo preco de mercado das agbes mais o valor da divida menos o caixa e
seus equivalentes. Os autores concluiram que as empresas em fase de insolvéncia
sao adquiridas com uma taxa de desconto entre os 40 e os 70%.

Kim e Ritter (1999) analisaram varios multiplos para determinar o valor das
empresas em processos de IPO. Os multiplos utilizados no seu estudo foram o PER,
o P/B, o multiplo do valor das vendas e o multiplo do EBITDA. Os autores concluiram
gue todos estes multiplos ofereciam excelentes resultados, no entanto o multiplo de
EBITDA é o que apresenta uma avaliacao mais rigorosa, particularmente na avaliacdo
de empresas em fase de IPO. Kim e Ritter (1999) avaliaram o desempenho dos
modelos de DCF em comparagéo com o multiplo de EBITDA e verificaram que o valor
de erro na avaliagcdo pelos DCF é inferior em relacdo ao multiplo de EBITDA. Os
autores demonstraram que as avaliagbes sdo melhores quando os resultados sao
previstos, em deterimento dos resultados histéricos. O desempenho dos métodos sao
mais eficazes quando as empresas comparaveis sao escolhidas através de sistemas
de classificacé@o de atividade econémica (SIC) em vez de algoritmos mecanicos.

Gilson, Hotchkiss e Ruback (2000) comparam a avaliagdo dos DCF com a
avaliacdo dos multiplos nas empresas em processo de insolvéncia. Quando é

estimado o multiplo de EBITDA com base na mediana do setor de atividade, cerca de
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21% das empresas avaliadas sdo 15% desvalorizadas devido a avaliacdo atribuida
pelo mercado. No estudo de Gilson et al. (2000) o valor estimado pelos multiplos ndo
teve qualquer tendéncia, os resultados exibiram um enorme grau de dispersao, foram
atribuidas duas causas a essa dispersdao. A primeira causa € a comparacdo das
conclusdes com o trabalho anterior de Kaplan e Ruback (1995), os autores concluiram
gue a alavancagem das empresas avaliadas sao mais eficazes do que a avaliagéo de
empresas falidas, por causa de um maior grau de envolvimento do mercado e pela
maior informacao disponivel no caso das empresas alavancadas. Em segundo lugar,
os autores referem que os erros de avaliagcdo sao maiores quando 0s acionistas de
empresas na fase de insolvéncia tém incentivos para as avaliar incorretamente, devido
ao estado financeiro das empresas, com o intuito de alcancar melhores resultados nos
processos de faléncias.

Tiwari e Singla (2012) compararam os modelos de avaliagéo, o RIM e o DCF,
mas também estimaram um valor composto. Os autores concluiram que entre os DCF,
RIM e CV, o CV é o método mais eficiente. No entanto entre o DCF e o RIM, o RIM é
o modelo onde a estimativa de erro foi inferior. Para elaborar o estudo, os autores
basearam-se na metodologia que Francis, Olsson e Oswald (2000) aplicaram na
comparacao dos métodos do Discounted Dividend Model e o Discounted Cash Flow,
o qual ja teria sido realizado por Copeland, Koller e Murrin (1994). Fidanza (2010)
analisou o desempenho dos multiplos das empresas italianas cotadas na Bolsa de
Valores de Mildo no periodo de 2000 a 2006. O objetivo do estudo foi verificar a
relagdo da cotacdo do mercado com variaveis como o setor de atividade, tamanho ou
pela rentabilidade. No critério da variavel independente rentabilidade relacionada com
o setor de atividade, os multiplos mais eficazes foram o PER e o valor das vendas, no
critério do setor relacionado com a dimenséo da empresa os multiplos mais eficazes
séo o P/B e o multiplo do cash flows. No que respeita & comparacao entre os multiplos,
o valor dos cash flows séo significativos em todos os setores de atividade, exceto no
setor da tecnologia e setores de economia de escala. O PER é mais eficaz no setor
industrial. O EV/EBITDA e o EV/EBIT tém uma avaliacdo ineficiente nas pequenas
empresas, nas empresas gque tém valores dos ativos intangiveis elevados e setores
de tecnologia, estes séo eficazes nos setores industriais e setores tradicionais. O P/B
€ mais eficaz no setor financeiro e imobiliario.

EK e Lillhage (2012) avaliaram o desempenho dos métodos de avaliagdo nas

empresas cotadas no Nasdag OMX Nordic Large Cap entre os anos de 1995 a 2011.
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Os autores verificaram que a estimativa de desempenho dos mdltiplos foram muito
proximas do modelo de DCF. Os mudltiplos tiveram estimativas de erro proximas de
15% em relacdo a cotagdo das ac¢des. O multiplo EV/EBITDA é o multiplo que tem as
caracteristicas mais proximas do DCF. O PER foi a avaliacdo que teve o melhor nivel
de desempenho. Os autores concluiram que o tamanho das empresas, medido pela
rentabilidade, a cotacdo de mercado e o valor contabilistico estao relacionados com
0s erros de avaliacdo obtidos na estimacédo do método dos multiplos.

No estudo desta dissertacdo sera estimado um valor para cada um dos
métodos de cada empresa em cada periodo temporal entre 2006 a 2012. O valor do
Multiplo serd encontrado através do racio EV/EBITDA de cada empresa em analise,
em cada periodo temporal, posteriormente sera calculado uma média do racio com
empresas europeias e também as nacionais do mesmo setor com 0 mesmo risco
sistematico de negodcio (beta) e por fim serd multiplicado pelo denominador EBITDA,
tal como defende Kaplan e Ruback (1995). Lie e Lie (2002) no seu estudo
classificaram as empresas consoante o setor de atividade, é necessario realcar que o
estudo dos autores é realizado com empresas norte americanas, onde existe varias
empresas cotadas, as empresas tém como filosofia de financiamento o mercado de
capitais, ao contrario de Portugal que tem como filosofia de financiamento o
empréstimo bancario. Eberhart (2004) elaborou um estudo através da metodologia do
desempenho da avaliagdo dos mdultiplos, no entanto foram comparados diferentes
sistemas de classificacdo de setores de atividade, os sistemas sao classificactes de
setores de atividade, por exemplo, em Portugal existe o CAE — Classificacdo de
Atividade Econdmica. O autor utilizou sistemas de classificacdo como o SIC, o DOW
JONES, GICS, MORNINGSTAR, NAICS, VALUE LINE, WILSHIRE e YAHOO e
concluiu que os resultados diferem mediante o sistema de classificagcdo que é
utilizado. Schreiner (2007) estimou no seu estudo racios através da cotacao das acoes
sobre o EBITDA e o EBIT e obteve resultados interessantes, apesar de divergir com

0s estudos anteriores, que usaram o enterprise value para estimar 0s racios.

33



2.3 Erro de Previsao

A eficacia na avaliacdo dos métodos podera ser verificada de duas formas. O
primeiro método consiste em testar a importancia da ligacdo entre a cotacdo do
mercado e o valor intrinseco estimado pelo modelo. Quanto melhor for a qualidade
das variaveis utilizadas nos métodos, melhor é a qualidade do método. O segundo
meétodo consiste em célcular o erro de avaliacdo das empresas analisadas. O erro de
avaliacdo é a proporcdo ou percentagem da diferenca entre o valor estimado pelo
método de avaliacdo e o valor da cotacdo de mercado. Os estudos apontam que o
valor desejado para a média ou mediana do erro de avaliagcdo é proxima de zero, ou
€ um quando é efetuada através de um racio. No entanto essa situacdo so iria verificar-
se caso os mercados fossem eficientes (Fidanza, 2010, p. 229). Os estudos efetuados
por Gilson et al. (2000), Kaplan e Ruback (1995) e Kim e Ritter (1999) avaliaram o
valor do erro de previsdo do método de DCF. Para testar a eficacia dos métodos €
necessario comparar os erros de previsao de cada método e verificar qual é aquele
gue produz uma estimativa de erro inferior (Fidanza, 2010, p. 229). No estudo de Lie
e Lie (2002) sobre a comparacdo dos multiplos, verificou-se que o mdultiplo de
EV/EBITDA teve um erro de previsdo inferior em relagcdo ao estudo de Kaplan e
Ruback (1995). Os autores usaram a estatistica descritiva para estimar os erros de
previsdo. Nesse estudo utilizaram-se os dados historicos da Standard & Poors
Research Insight e o periodo de estimacéo foi apenas de um ano, enquanto o estudo
de Kaplan e Ruback (1995) foi de 5 anos.

2.4 Eficiéncia dos Mercados de Capitais

No calculo do desempenho dos modelos existe a possibilidade de encontrar-
se resultados de previsdes elevados, deste modo devem ser explicados através da
teoria das finangcas comportamentais. O periodo de andlise € critico, tanto nos
mercados nacionais como internacionais e os resultados desta dissertacdo podem-se
explicar através da teoria das finangcas comportamentais, tanto na eficiéncia dos
mercados, a teoria do caos e a existéncia de assimetria de informacao.

Uma explicacéo alternativa da variacdo da cotacao das acdes e analises dos

diferentes métodos de avaliagdo encontra-se na teoria das finangas comportamentais
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(behavioral finance). Estas divergéncias poderao ser explicadas atraves da existéncia
de racionalidade entre os participantes do mercado, o qual se pressupbe que 0s
agentes tém o objetivo de maximizar os resultados e possuem os mesmos dados para
analisar a mesma informacao (Fama, 1970).

Assim, a partir dos anos 70 surgem Varias investigacbes com base
econométrica e apresentam-se diversos resultados, os mercados poderdo ndo ser
eficientes e podem possuir imperfeicdes. Entre os estudos, destaca-se o de Shiller
(2003) que estuda a volatilidade da rentabilidade e chega a conclusdao que os
mercados poderédo estar influenciados pela corrente comportamental e ndo pela
racional. Por exemplo, Kahneman e Tversky (1979) estudaram as atitudes dos
individuos em situacdes de risco e incerteza, os resultados sédo divergentes em
relacdo ao que € previsto na corrente tradicional da racionalidade. Statman (1999) e
Shiller (2003) confrontam as teorias comportamentais com as teorias classicas e
destacam as Ultimas. No entanto Fama (1998) argumenta que as financas
comportamentais poderdo nao explicar com clareza a hipotese de eficiéncia de
mercados.

A teoria do caos surgiu da relacdo de estudos entre economistas, fisicos e
matematicos. De acordo com esta teoria a evolugcdo dos precos sao resultados de
multiplos fatores complexos, um deles podera ser o processo de evolugdo temporal.
Assim, a previsdo do futuro, por exemplo a taxa de perpetuidade dos cash flows
posteriores ao periodo de analise (g), € praticamente imprevisivel. Uma vez que, ao
longo do tempo os fenbmenos séo instaveis e a mais pequena perturbacdo nas
condic@es iniciais podera ter fortes consequéncias ao longo do tempo. Edward Lorenz
em 1972 destaca o “efeito borboleta”, em que um simples bater de asas no Brasil pode
despertar um tornado no Texas. O seu bater de asas podera provocar alteracfes em
todo o sistema, em que as consequéncias poderéo ser desastrosas e podera provocar
uma cadeia de acontecimentos e resultar um fendomeno em longa escala (Gleick,
1987). A partir de 2007, o bater de asas nos EUA despertou um conjunto de
fenbmenos que alterou diretamente ou indiretamente todo o0 sistema econdémico
mundial até aos dias de hoje. De acordo com esta teoria as cota¢cdes nao evoluem
num padrdo estavel, os investidores ndo s&o racionais, nem as suas expetativas
homogéneas. Assim, a teoria do caos refere que as cotacdes das acdes poderdo ser
explicadas por equac¢des matematicas, como por exemplo o teste BDS efetuado por
Brock, Deckert e Scheinkman (1987).
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Outra explicagcdo que pode existir nas finangas comportamentais, podera ser
a existéncia de assimetria de informacéo, em que todos os intervenientes para além
de ndo possuirem a mesma informacdo, poderdo ter informacéo priviligiada para
tomar decisdes estratégicas e assim poderem ter oportunidades de arbitragem, logo
este fendmeno podera ser impeditivo a eficiéncia dos mercados (Ross, 1973).

Koller et al. (2005) consideram que o mercado acionista podera refletir o
desfasamento no valor da cotacdo das acdes (mispricing). Nao se pode descartar a
ideia do comportamento irracional dos investidores, no entanto esse comportamento
tende a ser corrigido ao longo do tempo. Assumindo que existe desvios no
comportamento do valor da cotagédo das acdes. As aclOes de determinadas empresas
podem demorar alguns meses a ser corrigidas pelo mercado e a regressar ao valor
justo, como por exemplo 3Com&Palm ou anos como a Shell & Royal Dutch. Ja em
indices de mercado raramente ocorre grandes desvios, mas pode ocorrer, como por
exemplo a bolha especulativa tecnoldgica nos anos 90, este fendbmeno nédo era
possivel ser explicado pelas teorias econdmicas tradicionais, assim como a crise do
subprime na primeira década do séc. XXI. No final, o mercado tende a corrigir os erros
pontuais de investidores irracionais, a medida que o tempo passa a cotacdo das a¢bes

tende a regressar ao justo valor.

Capitulo 3: Metodologia de Avaliagcdo de Empresas

3.1 Modelo Discounted Cash Flows (DCF)

Segundo Kaplan e Ruback (1995) e Koller, Ghoedhart e Wessels (2005) os
cash flows sédo os fundos libertados por uma empresa, quantifica o total de meios
financeiros liquidos gerados ap0s impostos, que a empresa tem a sua disposicéo para
remunerar 0s seus acionistas e credores. Os cash flows devem ser descontados a
uma taxa que tenha em consideracdo o custo medio ponderado de capital (WACC).
Os free cash flow to the firm representam o custo de financiamento dos ativos, estes
Sao as expectativas dos acionistas e credores em relagao aos cash flows libertados
pela empresa. Os acionistas exigem um prémio de risco do capital investido, uma vez
gue estes tem direito sobre os cash flows gerados pela empresa, que poderao ser

recebidos atraves de dividendos. Este custo € denominado por custo de capital proprio
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(cost of equity). Os credores irdo exigir uma recompensa ap0s emprestarem meios
financeiros liquidos & empresa, essa recompensa € atribuida através do juro, e esse
custo é denominado por custo da divida (cost of debt). Para o custo do capital préprio
Kaplan e Ruback (1995) usam o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
formulado Sharpe (1964), com base em Treynor (1962) e mais tarde desenvolvido por
Lintner (1965) e Mossin (1966).

Na estrutura de capitais a taxa de desconto € uma das variaveis mais dificeis
de executar, uma vez que é necessario calcular uma taxa para cada periodo (Kaplan
& Ruback, 1995). No entanto Damodaran (2005) real¢ca que existe uma alteragédo a
taxa de desconto através da alteracdo do financiamento e ndo na alteracdo dos cash
flows. Assim Koller et al. (2005) defendem que o analista devera avaliar,
contrabalancar e modelar corretamente as alteragcdes do custo do capital proprio,
custo da divida, tendo em atencédo o risco do negécio, alteracdes na estrutura de
capitais e as variacdes dos betas do CAPM que reflete o risco sisteméatico do negdcio.

O Free Cash Flow to the Firm é definido pelos “resultados antes de encargos
financeiros como os juros e os impostos multiplicado pela percentagem do imposto
para pessoas coletivas, adicionando as amortizacdes e depreciacdes. De seguida é
necessario reduzir o valor do cash flow dispensado para o investimento de capital e

para o investimento em necessidades de fundo maneio” (Froot & Kester, 1997).

FCFF = EBIT X (1 — taxa de imposto) + amortizagdes e depreciacbes

— Despesas de capital — Variagdo das Necessidades em Fundo Maneio

(Equacéo 3.1.1)

A Equacgéo 3.1.1 representa a forma de estimar o valor de FCFF defendida
por Damodoran (2010). A avaliagdo da empresa prevé a estimacdo do valor nos
periodos futuros. Esse processo envolve a previsdo das despesas operacionais com
base das perspetivas futuras da economia e das suas empresas concorrentes.
Segundo Damodaran (2002 e 2010) e Koller et al. (2005 e 2010) a taxa utilizada nos
FCFF pode ser a taxa marginal de imposto ou a taxa efetiva, no entanto € mais normal
usar a taxa marginal de imposto. Segundo Koller et al. (2005) existe trés formas de
calcular as depreciacdes. A primeira € estimar as depreciagdes atraves dos relatérios

financeiros da empresa. A segunda forma refere-se a estimativa de uma percentagem

37



dos resultados e por ultimo o calculo de uma percentagem dos ativos tangiveis. As
despesas de capital ou capital expenditures (CAPEX) é o montante de investimento
realizado em equipamentos e instalacées de forma a manter a producdo de um
produto, do servico ou do funcionamento do negoécio. Este ocorre quando uma
empresa adquire um ativo ou investe nos ativos que |Ihe pertence, estando sujeito a
um reconhecimento do custo ao longo de vérios exercicios, via depreciacdes, tendo
em vista trazer beneficios futuros. As despesas de capital podem ser previstas através
do valor contabilistico histérico do Balanco da empresa. Outra forma de encontrar o
valor das despesas de capital € estimar uma taxa média de reinvestimento de um
grupo de empresas pertencentes ao mesmo setor de atividade. Quando a
rentabilidade da empresa sobre o capital excede o seu custo de capital, € necessario
reinvestir os lucros da empresa com o objetivo de gerar valor (Koller et. al., 2005). O
fundo de maneio ou working capital € o resultado da diferenca entre os ativos e
passivos correntes. Com o objetivo de verificar se a empresa consegue cumprir ou
nao as suas obrigacdes a curto prazo. A variagéo positiva resulta no consumo do cash
flow. A necessidade de fundo de maneio ou working capital needs ou requirements é
a variacao positiva de clientes ou existéncias, pelo aumento da atividade, estas s&o
negativas por consumirem recursos, em contraste da variacdo positiva de
fornecedores. No caso dos clientes, caso haja um aumente no prazo de pagamento,
a empresa fica com dificuldades financeiras e falta de liquidez, para cumprir as suas
obrigagcbes com os credores, estes ndo irdo apresentar grande flexibilidade para
negociar prazos de pagamento (Damodaran, 2002).

Segundo Mauboussin (2006) uma das criticas comuns do modelo DCF € que
eles sdo mais complexos que os mudltiplos, a dificuldade consiste em construir
indicadores fundamentais para avaliar o negécio. Eventuais erros ao estimar esses
indicadores levam a determinar valores intrinsecos incorretos. Outra critica do modelo
€ gque tende a estimar resultados futuros incertos. Apesar de ser mais correto estimar
resultados pelo modelo do DCF, muitos investidores utilizam os multiplos para avaliar
o valor das ac0Oes através dos resultados liquidos, o EPS ou o EBITDA. Como tal, a
avaliacdo pelos multiplos tem o0 mesmo problema de prever resultados. Uma critica
final do DCF é que o valor terminal corresponde a uma percentagem altissima da
avaliacao final da empresa (Mauboussin, 2006). Os modelos DCF normalmente
estimam cash flows discretos no periodo temporal de cinco a dez anos. O valor do

negocio no final do periodo é estimado através de um mudltiplo ou supondo que a
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empresa cresce permanentemente a uma taxa constante. A avaliacdo no final do
periodo de crescimento é referenciada como valor residual. De acordo com
Mauboussin (2006), Chefe de Estratégias Financeiras do Credit Suisse, é normal
verificar que o valor residual dos modelos do DCF represente entre 60 a 70% do valor
intrinseco da empresa.

Damodaran (2005) refere que em alguns cenéarios 0 método de DCF podera
ter algumas limitacdes e que necessita de algumas adaptacdes, isto podera acontecer
em empresas que apresentem dificuldades de tesouraria, empresas com atividades
sazonais, empresas com ativos nao utilizados, empresas com patentes, empresas em
processo de reestruturacdo, empresas envolvidas em aquisicbes e empresas de
capital fechado.

O método do FCFF é usado para estimar o enterprise value, através do valor
descontado dos free cash flows esperados no futuro, pelo custo médio ponderado de
capital (WACC) (Luehrman, 1997). No entanto é necessario ter em conta a taxa de
crescimento futura dos cash flows, esta ndo deve ser superior a taxa de crescimento
prevista para a economia. (Damodaran, 2005).

Entre os académicos e analistas tém havido divergéncias quanto a melhor
forma de avaliacdo do custo do capital préprio (cost of equity). Para uns devera ser
calculado a partir do modelo de CAPM, para outros o0 modelo desenvolvido por Gordon
e Shapiro (1956) é o mais apropriado para definir a melhor forma de estimar o custo

da remuneracéo exigida pelos acionistas.

E(R) = Rf + [E(Rm) —rf] X B;
(Equacéo 3.1.2)

A Equacéo 3.1.2 representa a forma de calculo do custo do capital préprio em
que, E(R;) representa a expectativa da rentabilidade do capital préprio da empresa i,
Rf representa a taxa de juro sem risco, E(Rm) representa a expectativa do indice de
mercado e f; representa o risco ndo diversificavel da empresa i. Koller et al. (2010)
recomenda que a forma de estimar o custo do capital proprio seja como esta exposto
na Equacédo 3.1.2. O modelo CAPM assenta nas teorias financeiras classicas, que
assume que o investidor individual se comporta de acordo o modelo de diversificagao
de carteiras de Markowitz (1952). Este modelo pressupde que todos os investidores

tém as mesmas expectativas em relagdo as rentabilidades esperadas e que séo
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racionais, avessos ao risco e ttm em vista a maximizagéo do valor da empresa. Assim
0 pressuposto de que a variancia das rentabilidades é a Unica medida de risco. Este
risco é estimado através da utilizacdo do beta, que mede a sensibilidade da
rentabilidade de um ativo em relacéo a variacdo das rentabilidades de uma carteira
de mercado. Damodaran (2013) acredita que o prémio de risco € uma estimativa muito
importante a ter em conta, o autor defende que este deve conter a realidade da
economia, a aversao ao risco dos investidores e as componentes comportamentais.
O modelo considera também um ativo sem risco, essencial para a determinacdo do
prémio de risco de mercado. A rentabilidade de um ativo com risco em relagéo ao ativo
sem risco € classificado pelo prémio de risco de mercado ou Marker Risk Premium,
no entanto existe uma proporcionalidade entre eles que é determinada pelo nivel de
risco ndo diversificavel (beta) (Damodaran, 2001). Welch (2008) realiza um estudo e
conclui que 75% dos professores de Financas Empresariais continuam a recomendar
0 uso do CAPM para estimar o Cost of Equity. No entanto segundo o estudo de
Graham e Harvey (2001) 73,5% dos CFO’s utilizam o CAPM para avaliar ativos
financeiros. Fernandez (2010) conclui que em 150 livros sobre financas empresariais,
80% recomendam este modelo. O CAPM esté associado ao risco do negdcio e este €
0 risco sistematico, que incorpora a volatilidade do investimento e correlacdo entre o
negocio e a evolucdo do mercado que é denominado pelo Beta. Para tal € necessario
encontrar-se o Unlevered Beta para os setores em analise, assim, Damodaran®
publica no seu site os dados necessarios para a estimacao do Levered Beta, que € o
risco do negdcio associado a estrutura de capitais e implicacdes fiscais da empresa
em analise (Grinblatt & Titman, 2002; Brealey, Myers & Allen, 2006).

A taxa de juro sem risco tanto é importante no calculo do custo do capital
préprio como também no custo da divida, por isso é essencial haver rigor na escolha
da taxa. Damodaran (2004) define ativo sem risco como sendo um ativo que tem um
retorno esperado no momento da realizacdo do investimento. As suas carateristicas
essenciais sdo o facto de ndo terem risco de incumprimento, sendo estas emitidos por
um estado. O periodo temporal € um aspeto importante a ter em conta. Os bilhetes do
tesouro tem a maturidade de curto prazo (1 ano), enquanto as obrigacdes do tesouro
tem a maturidade de médio e longo prazo. No periodo temporal da analise, houveram

titulos emitidos por estados que ndo estavam isentos de risco de incumprimento, por

5 www.damodaran.com
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exemplo aconteceu a Portugal. A preferéncia dos académicos, empresas e
consultores financeiros é a utilizacao das obrigacdes do tesouro com a maturidade de
10 anos (Bruner, Eades, Harris & Higgins; 1998). Utilizou-se no caso pratico a taxa de
juro sem risco das emissodes do tesouro do Estado da Zona Euro que apresenta um
melhor rating, a Alemanha, como sugere Damodaran (2001).

Segundo Damodaran (2011) os acionistas recebem a remuneragdo atraves
dos direitos que detém sobre os cash flows através dos dividendos, desta forma,
suportam uma grande parte do risco operacional da empresa. Os credores enfrentam
0 risco de ndo receberem a amortizacdo dos empréstimos e o pagamento dos juros.
Para estimar o custo da divida sdo necessarias trés variaveis, a primeira € a taxa
isenta de risco, a segunda variavel, se a empresa tém titulos em circulacéo, a taxa de
juros em questao é usada para estimar o custo da divida. Se a empresa dispde de um
rating de titulos numa agéncia de rating como a S&P ou Moodys, pode-se estimar um
spreed padréo com base na classificacdo das agéncias. Pode-se estimar um nivel de
spreed de acordo com os resultados financeiros da empresa. No final € necessario
estimar o custo da divida ap6s impostos, 0 que resulta em poupanca fiscal. O custo
da divida € menor que o custo dos capitais préprios, uma vez que a divida € menos
arriscada que o valor do patrimonio, se houver financiamento através da divida gera
poupanca fiscal, enquanto se houver financiamento através do capital proprio nao
gerarendimento. Aconselha-se nas Financas Empresariais o acesso ao financiamento
através do Capital Proprio em ultimo recurso.

Segundo Damodaran (1999) o calculo do custo de uma empresa devera ser
proporcional a categoria do seu capital, em todas as proporc¢des do seu capital, acdes
ordinarias, acdes preferenciais, titulos e qualquer outra divida de longo prazo séo
incluidas no calculo do custo médio ponderado do capitais (WACC). Damodaran

(1999) defende que o célculo devera efetuar-se da seguinte equacao:

E
Custo Médio Ponderado dos Capitais = m] Xre+ [ ] Xxrd X (1—1t)

E+D
(Equacéo 3.1.3)

Na Equacgdo 3.1.3 representa-se a forma de calculo do custo médio

ponderado dos capitais, em que E representa o valor do capital préprio, D o valor do
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capital alheio, re o custo do capital préprio, rd o custo do capital alheio e t a taxa de
imposto marginal. O aumento da taxa da WACC reflete uma diminuig&o no valor da
empresa e um risco de incumprimento da empresa mais elevado. A taxa de desconto
€ um processo sensivel de avaliacdo, uma vez que ira-se refletir aspetos de natureza
variavel e subjetiva de investimentos, como o custo de oportunidade e a volatilidade
do risco do negdcio. Quando uma empresa precisa de efetuar um projeto de
investimento, necessita de calcular o custo médio ponderado do capital, em seguida
deduzir os custos fiscais, este calculo é efetuado de acordo com a proporcionalidade
das fontes de financiamento (Baker & Powel, 2005; Brealey et al. (2006); Koller et al,
2005; Ross, Westerfield & Jaffe, 2005). Segundo Miller (2009) é necessario ter muito
cuidado com o célculo da WACC, uma vez que podera nao ser justo, como o calculo
€ normalmente efetuado, por vezes, podera néo ter em consideracao toda divida da
empresa e assim influenciar o valor da empresa.

Para determinar o valor da continuidade ou valor residual € necessario ter em
consideracao todos cash flows gerados apés o periodo (n), estes irdo crescer a uma
taxa constante (Kaplan & Ruback, 1995; Damodaran, 2001). Segundo Damodaran
(2011, p.37) o crescimento esperado para os cash flows durante um periodo explicito
€ a forma aleatoria e volatil de prever comportamentos futuros incertos da empresa,
este é referenciado pela perpetuidade dos cash flows em que se assenta no
pressuposto que a empresa em toda sua vida Gtil enfrenta estados de equilibrio e de
estabilidade. Em que n representa o Ultimo periodo de andlise e g a taxa de
crescimento na perpetuidade dos cash flows. Esta taxa é constante, no entanto é
necessario analisar a sua forma de calculo, isto porque nenhuma empresa consegue
crescer sempre a uma taxa superior a taxa de crescimento da economia do pais em
gue tem a sua atividade, assim (g) nunca podera ser superior a taxa de crescimento
global da economia em causa (Kaplan & Ruback, 1995; Damodaran, 2001). Na
literatura é realcado a importancia do valor residual na avaliacdo final, no entanto
existem diferentes resultados consuante a industria que se esta a avaliar, e que este
valor pode representar entre 56 % a 125 % do valor total da empresa (Damodaran,
2001). Assim, apesar de existirem modelos eficientes para o célculo de (g) como o
modelo de Gordon e Shapiro (1962) e também o modelo de Koller et al. (2005). O
calculo do valor residual (g), deste trabalho, foi calculado como sugere Kaplan e
Ruback (1995), reportando-se a dados do Banco de Portugal e do Instituto Nacional

de Estatistica, a taxa de crescimento da economia entre os anos de 2005 a 2012 da
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variacdo do PIB e da inflagdo, esta estimativa foi uniforme com todas as anélises e
todos os periodos temporais, esta taxa esteve entre 0 <g< 0,05.

O valor do capital préprio devera ser estimado através do valor de mercado,
isto €, o numero de ac¢des que estdo a ser transacionadas no mercado de capitais a
multiplicados pela cotacdo das acdes. O valor da empresa deve ser definido como o
valor de mercado da empresa mais o valor da divida financeira liquida menos o valor
disponivel em caixa e seus equivalentes (Damodaran, 2001; Schreiner, 2007). Como
se observa, enquanto o valor do capital proprio representa o valor do capital que
pertence aos acionistas, o valor da empresa reflete o valor real da empresa quando
pretende-se adquiri-la, ou seja, comprar todas as acfes e assumir a divida
remunerada, divida bancaria de curto e longo prazo, empréstimos obrigacionistas e
leasings de capital. No entanto a empresa disp6e de meios financeiros liquidos que
poderdo ser usados e deduzidos ao valor estimado na avaliacdo da empresa, a
entidade podera ser adquirida através de meios financeiros liquidos proprios
(Damodaran, 2001). Na escolha do multiplo deve-se ter em conta as intencdes do
investidor. Quando um investidor pretende adquirir parte da empresa devera utilizar o
multiplo de a¢des (PER). Se o investidor pretende adquirir a empresa e saber qual é
0 seu valor intrinseco devera-se estimar o multiplo de EV/EBITDA, este é o multiplo

da empresa.

3.2 Avaliacédo Relativa

Na avaliacéo relativa existe duas formas de estimar o valor da empresa. A
primeira é relacionar indicadores, a segunda é usar compara¢c6es (Damodaran, 1997,
p.17). A avaliacdo sera feita através do relacionamento de indicadores fundamentais
presentes nas informagfes financeiras da empresa que esta a ser avaliada. A
vantagem é a demonstragdo do relacionamento entre os indicadores e as
caracteristicas das empresas. A segunda forma procura encontrar empresas
comparaveis, no entanto essa tarefa € muito complexa. Supostamente empresas
comparaveis seriam duas empresas que teriam a mesma atividade econdmica, a
mesma taxa de crescimento e o nivel de risco semelhante. No entanto para controlar
esta variavel € necessario ou utilizar uma média setorial, a forma mais simples, ou

utilizar modelos de regressédo. No entanto, caso existam varias empresas similares a
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empresa avaliada cotada em bolsa é mais facil proceder a avaliagdo, uma vez que
todas empresas cotadas em bolsa tém de fornecer todas as informacdes financeiras
ao mercado e aos reguladores. Caso exista empresas uUnicas, ou exista poucas
empresas semelhantes é necessario utilizar uma regresséo sobre o setor para estimar
o multiplo. Uma varidvel a ter em conta € o tipo de atividade que a empresa esta
inserida. Por exemplo, um indicador como price-to-book value pode ser relevante para
o setor industrial mas néo significa que seja, por exemplo, para o setor dos servicos,
em que possivelmente sera mais importante o EV/SALES, que tem em conta o volume
de negocios e a margem bruta de vendas em relacdo do valor de avaliacdo da
empresa. O facto de serem intuitivos e faceis podem ser facilmente manipulados e
usados de forma incorreta. Assim € essencial e aconselhvel que os multiplos
suportem outras avaliacdes como o DCF (Damodaran, 2002).
Lundholm e Sloan (2004) consideram que a avaliacao relativa € uma analise
de seccdo cruzada que permite comparar o desempenho entre empresas. Se a
comparacao fosse usada apenas ao longo do tempo, a mesma empresa em periodos
diferentes, ndo seria possivel estimar se a empresa se encontra sub ou sobreavaliada.
Os autores referem que os indicadores tendem a voltar para a média no longo prazo.
DePamphilis (2010, p. 284) apresenta trés razdes porque os métodos de

avaliacao relativa sdo mais vezes utilizados:

1) Sao métodos simples e exigem menos hipéteses do que o método dos

DCF,;

2) A avaliacao relativa é mais facil de explicar do que o método dos DCF,;

3) A utilizacéo de técnicas com base no mercado é mais provavel refletir as

condi¢cBes normais de procura e oferta do actual mercado.

Tabela 2: Mdltiplos mais utilizados

Multiplos mais )
- Calculo
utilizados
(Valor de Mercado do Capital Proprio + Valor de Mercado da Divida —
EV/SALES _ _ o
Caixa e equivalentes + Inter. Minoritarios) / Valor das Vendas
(Valor de Mercado do Capital Proprio + Valor de Mercado da Divida —
EV/EBITDA Caixa e equivalentes + Inter. Minoritarios)/ Resultados antes de Juros,
Impostos, Depreciacdes e amortizacdes
EV/EBIT (Valor de Mercado do Capital Proprio + Valor de Mercado da Divida —
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Caixa e equivalentes + Inter. Minoritarios)/ Resultados antes de Juros,

Impostos
PER Preco da Acéo/ Resultado Liquido por agédo
Forward PE Preco da Acao/ Resultado Liquido esperado por acéo
Price Book
Value Preco da Acéo / Valor Contabilistico do Capital Proprio por Agao

Fonte: Elaboragéo propria

A Tabela 2 relata a forma de calculo do método dos multiplos, como o
EV/Sales, EV/IEBITDA, EV/EBIT, o PER, Forward PE e o Price Book Value, foi esta a
metodologia utilizada para responder a questdo numero dois “Que multiplo apresenta
a previsao de erro inferior?” no célculo do valor da empresa ou enterprise value sendo
estes o valor intrinseco e os inputs que poderao relatar as diferencas com o valor da
cotacdo de mercado e explicar o desempenho dos métodos através do erro relativo
de previséo e do erro absoluto de previsao (Tiwari & Singla, 2012, p. 47).

Uma das desvantagens da avaliacdo das acbes pelos multiplos é que a
determinacao do multiplo adequado para uma determinada empresa pode ser muito
subjetiva, uma vez que empresas verdadeiramente comparaveis raramente existem.
O multiplo usado na avaliacdo das acbes de uma empresa é normalmente
determinado pelo célculo do multiplo médio para um grupo de empresas comparaveis
e em seguida ajustar a média para refletir a diferenca entre o valor da empresa em
comparacao com o valor das empresas comparaveis. Por exemplo se a taxa de
crescimento dos resultados de uma empresa € melhor do que as empresas
comparaveis, o multiplo da empresa vai ser maior que a média do mdultiplo das
empresas comparaveis, assim serd mais provavel utilizar o maltiplo da empresa para
estimar o valor das ac¢fes da empresa. O ajuste de um multiplo médio € um exercicio
subjetivo. Por exemplo, se tivermos uma taxa de crescimento de EPS da empresa de
15% e a taxa média de crescimento das empresas comparaveis for de 10%. Se o
multiplo das empresas comparaveis PER é 14x e se o multiplo da empresa é de 15x
ou 16x? No que se refere a estas diferencas do ajustamento subjetivo entre uma
empresa individual e os seus pares, segundo Damodaran (2006, p.58) “muitos
analistas ajustam estas diferencas qualitativas, estimando cada avaliacdo relativa de
acordo com a sua experiéncia e avaliagdes passadas” (Havnaer, 2012, p. 3).

O indicador do mercado que favorece o investimento na compra de acdes € o
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PER pela sua facilidade de comparacdo. Este racio representa a cotacdo da acao
sobre o lucro por acdo. Assim o indicador indica o tempo que o investidor vai
necessitar para ter lucro com o investimento (Lie & Lie, 2002). Damodaran (1997)
refere que o PER oferece informacéo sobre tendéncias de mercado. Reilly e Brown
(2004) referem que os resultados passados podem ser utilizados, no entanto é
aconselhavel a usar resultados previsionais. As desvantagens desta metodologia é
que os resultados ndo sao apenas meios financeiros liquidos, este método né&o
relaciona variaveis como o capex ou variagdo em necessidades de fundo de maneio.
Assim apesar de haver resultados positivos € possivel que o cash flow seja negativo.
Questbes como diferencas contabilisticas podem afetar o lucro, no entanto as
empresas cotadas em bolsa s&o obrigadas a usar as "International Financial Reporting
Standards" (IFRS). As taxas de imposto sobre empresas pode ser outro fator que pode
afetar a avaliacdo da metodologia, por essa razdo Damodaran (2002 e 2010)
aconselha que a taxa de imposto deve ser utilizada nas avaliacdes seja a taxa
marginal e ndo a efetiva. Damodaran (2002) aconselha que seja estipulado um valor
maximo para cada setor e para cada empresa para ndo haver casos extremos nos
racios PER. Por exemplo, se um determinado setor apresentar um risco de
investimento inferior em relacdo a média do mercado e espera mais tempo para
recuperar o investimento, € normal se uma empresa inserida nesse setor apresente
um PER elevado e que apresenta um risco baixo e uma grande taxa de crescimento.

O réacio price-to-book representa o preco da cotacdo de uma empresa sobre
o valor contabilistico do capital préprio. O objetivo do célculo deste indicador é saber
de que forma o mercado avalia uma organizacdo. Este racio é de facil
comparabilidade, uma vez que a regras contabilisticas das empresas cotadas em
bolsa sdo as mesmas (IFRS) (Damodaran, 1997). Lundholm e Sloan (2004) referem
que P/B proporciona a forma que o mercado prevé o crescimento futuro e a
rentabilidade da empresa.

Outro multiplo que pode ser utilizado é o multiplo sobre a faturacéo, ou sobre
as vendas, ou sobre o volume de negdcios. Estes podem ser usados através do valor
de avaliacdo da empresa (enterprise value) sobre o valor das vendas. A literatura,
como por exemplo Schreiner (2007), costuma variar entre o P/Sales ou 0 EV/SALES,
em que o primeiro representa o valor das cotacdes de mercado sobre o valor das
vendas, no entanto o defeito deste indicador é que néo relaciona o net debt, a divida

financeira liquida € um requisito importante para o analista tomar uma deciséo
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(Damodaran, 2002).

Segundo Lie e Lie (2002) os multiplos além de serem faceis de utilizar séo
intuitivos e rapidos e oferece ao analista uma boa percecéo sobre o desempenho da
organizacdo. Estes deverdo ser um complemento ao modelo DCF e como uma
ferramenta de suporte. Os multiplos devem ser utilizados através de racios em
empresas semelhantes, ao comparar-se empresas do mesmo setor de atividade.
Assim pode-se compreender os pontos fortes e fracos das empresas, minimizar e
mitigar riscos de negdcio, implementar medidas e projecfes de crescimento nas
organizagfes. Kaplan e Ruback (1995) fundamentam que os mdultiplos assentam em
dois pressupostos. Em primeiro lugar, as empresas do mesmo setor de atividade tem
0os mesmos cash flows futuros e 0 mesmo risco de negdcio e em segundo lugar o0s
racios de rentabilidade devem explicar o valor de mercado. As metodologias de
Kaplan e Ruback (1995) e Lie e Lie (2002) s&o muito simples e intuitiva. Utilizando o
racio EV/EBITDA em empresas comparaveis do mesmo setor de atividade em seguida
aplicado uma média ou uma mediana aos racios, por final multiplica-se ao valor de
EBITDA. Esta técnica € utilizada com o intuito de encontrar resultados futuros. O racio
de EV/EBITDA é a média de quanto tempo os resultados antes de impostos, juros,
amortizacdes e depreciacdes demoram a pagar o valor de mercado da empresa em
conjunto com a divida liquida da empresa (Lie & Lie, 2002).

Segundo Damodaran (2002) a escolha de um multiplo tem a ver com diversas
variaveis, como o setor em questdo, a empresa a ser avaliada, a selecdo empresas
comparaveis, entre outros. Assim € sempre aconselhado o célculo de varios multiplos
e selecionar os mais relevantes para a tomada de decisao.

De forma a estimar se uma empresa esta a ser sobreavaliada ou subavaliada,
por vezes é necessario recorrer a outros indicadores. No setor bancéario muitos
analistas utilizam as provisdes para clientes de cobranca duvidosa sobre a média de
crédito concedido. No setor energético, é utilizado o EV sobre a producdo de megawatt
hora. No setor das telecomunicacdes é estimado o racio do EV sobre os clientes
fidelizados, ou a faturacdo média. No setor do retalho € usado o racio das vendas
sobre metro quadrado. No setor da transformacé&o de recursos naturais (commodities)
€ estimado o EV sobre as tonoladas produzidas. No setor da internet € calculado o
valor da cotacdo em bolsa sobre o numero de cliques no site (Damodaran, 2002).

A identificacdo de empresas comparaveis € um fator importante para o célculo

do multiplo. Boatsman e Baskin (1981) estudaram o desempenho de multiplos PER
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do mesmo setor de atividade, e demonstram quando é usado empresas comparaveis
com base no crescimento dos resultados histéricos prevé um erro de avaliagdo menor
do que se for utilizado empresas escolhidas de forma aleatoria. Alford (1992) usa o
multiplo de PER para testar as diferentes formas de identificar empresas comparaveis
baseadas no setor de atividade e usa varidveis como o crescimento e o risco sobre o
desempenho da estimativa de avaliacdo. Bhojraj e Lee (2002) segue 0 mesmo
conceito da combinacdo de empresas comparaveis para avaliar o desempenho, no
entanto em vez de usar o sistema de classificacdo do setor de atividade eles usam
variaveis econdmicas. A metodologia utilizada € o modelo de regressao mdultipla para
prever o multiplo para cada empresa. Esta abordagem fornecem melhores resultados
em relacdo aos dois digitos dos cddigos SIC usado por Alford (1992). Bhojraj, Lee e
Ng (2003) estudaram o desempenho dos multiplos num contexto internacional e
chegaram a resultados identicos. Apesar de varios académicos acharem que o
sistema de classificacdo SIC € o mais adequado para servir como base na avaliagao
dos mudltiplos, estes deixam muito a desejar segundo dois estudos. O primeiro é
efetuado por Bhojraj, Lee e Oler (2003), em que compara quatro sistema de
classificacOes de setores de atividade (SIC), North American Industry Classification
System (NAICS), Global Industry Classification Standard (GICS), Fama and French
industry classifications (FFIG)). A comparacéo de sistema de classificacéo serviu para
demonstrar que o melhor sistema para explicar os multiplos, estimar previsdes de
taxas de crescimento e racios financeiros € o GICS. Os multiplos usados no trabalho
foram P/B, o0 EV/SALES e o PER. Eberhart (2004) também abordou este tema no seu
estudo, no entanto incluiu nove sistemas de classificacdo de setores de atividade, no
entanto utilizou uma amostra menor, foram sé utilizadas empresas dos EUA para
avaliar o desempenho da avaliacdo dos multiplos e chega a concluséo de que quando
é utilizado o sistema de classificagdo Dow Jones ou Industry Classification Benchmark
(ICB) os valores estimados sdo mais eficientes. Assim € aconselhado a todos os
profissionais e académicos a basear-se no sistema de classificagdo do GIC e do ICB

para estudos de avaliacdo e comparacao de empresas.
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Capitulo 4: Objetivos, populacdo, amostra e recolha de dados

4.1 Objetivo do estudo

Neste estudo pretende-se responder a trés questdes de investigagao:

a) Como escolher os métodos de avaliacao?

Para responder a primeira questdo de investigacdo € necessario realizar uma
analise setorial e verificar qual € a metodologia que se adapta para cada setor de
atividade.

Em seguida, pretende-se refletir sobre a importancia da classificagéo do setor
de atividade para a classificacdo e a mensuragdo dos multiplos de mercado.

O proximo passo serd verificar qual € a atividade operacional das empresas
analisadas.

Por ultimo, pretende-se comparar os indicadores de EV e preco da cotacéo
de mercado dos dois setores mais representativos das empresas analisadas, no
periodo de analise. Estes indicadores serdo essenciais para responder a segunda

guestao.

b) Que multiplo apresenta a previsao de erro inferior?

Para responder a segunda questdo é necessario avaliar as 30 empresas entre
0 ano de 2006 a 2012 pelo método dos mudltiplos. Sendo o valor estimado o valor
intriseco.

Em seguida, procura-se determinar o desempenho de cada método através
da previséo de erro relativo e absoluto. O método que apresentar o menor erro de
previsao sera aquele que tera o melhor desempenho.

Por ultimo, é relevante observar-se em termos graficos a comparacao
temporal da previsdo de erro relativo para dos dois setores mais representativos no
estudo, através do multiplo de EBITDA. O desempenho do multiplo de EBITDA sera

objeto de analise na préxima questao.

C) Qual é a metodologia de avaliacdo mais eficiente, DCF ou Mdltiplo de
EBITDA?
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Para responder a terceira questdo € necessario avaliar as 30 empresas entre
0 ano de 2006 a 2012 pelo método do multiplo de EBITDA e pelo método dos DCF na
Otica da empresa. Sendo o valor estimado o valor intriseco.

Em seguida, é necessario verificar a relacdo entre os valores intrinsecos e o
valor de mercado.

Por dltimo, pretende-se estimar o desempenho dos modelos através da
previsdo de erro relativo e absoluto. O meétodo que apresentar o menor erro de

previsdo sera aquele que terd o melhor desempenho.

4.2 Populacéo e amostra

A populacao é constituida pelas entidades com titulos cotados na Euronext
Lisbon & data de 6 de Setembro de 2014, identificadas no sitio
http://www.bolsadelisboa.com.pt/cotacoes/accoes-lisboa.

A escolha pelo mercado portugués visa contribuir na ampliacdo do
conhecimento da realidade em Portugal, no que se refere a eficacia de metodologias
de avaliacdo. Portanto, foram retiradas todas as empresas financeiras uma vez que o
periodo de andlise se torna imprevisivel uma anélise correta do seu justo valor e foram
excluidas todas as empresas que apds andlise financeira se obteve uma avaliacéo
negativa dos capitais proprios, incluido as Sociedades Andénimas desportivas que
além do seu periodo econémico nao coincidir com o ano civil, em que se diferencia
das outras sociedades, logo a partida verifica-se que o risco de negécio € bastante
elevado, o que foi verificado na andlise financeira. Assim a amostra final corresponde
a 30 entidades (Anexo 4).

4.3 Recolha de dados

Através da base de dados SABI®, recolheram-se os Balancos, Demonstracdes

de Resultados e cotagfes historicas. Nos casos em que a informagdo ndo estava

6 Sistema de Andlise de Balancos Ibéricos
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disponivel, foram encontrados nos Relatério & Contas e na CMVM’.

Para o calculo do Custo dos Capitais Proprios {Cost of Equity (Ke)}, para
determinar o CAPM (Capital Asset Pricing Model) o valor do retorno esperado para o
mercado portugués foi retirado no sitio da internet®. Os valores histéricos da taxa de
juro sem risco foram retirados no sitio da Bloomberg.®. Foram usadas as obrigacdes
de tesouro a 10 anos alemas, apesar da discussao entre autores pelas quais se deve
utilizar, entre as alemas ou as portuguesas. Da mesma forma para determinar o custo
da divida {cost of debt (kd)}.

Para o calculo do risco sistematico do coeficiente beta, foi necessario o valor
do beta do setor de atividade da empresa de forma a determinar o risco de negdcio e
sabermos as exigéncias de remuneracdo dos acionistas. Assim, 0 beta
desalavancado foi retirado no sitio da internet® de todas as empresas avaliadas.

Para o calculo das médias ponderadas do mdultiplo de EBITDA, foram
escolhidas entidades europeias do mesmo setor de atividade e estimado um racio
meédio, essas entidades e os racios dessas entidades foram encontradas na pagina
da internet de Damodaran?©.

Os dados tém uma estrutura em painel na medida em que combinam dados
seccionais (as entidades) e temporais (anos de observacdo). Assim, atribui-se um
indice duplo a cada variavel, com as entidades a serem identificadas com a letrai=1
a 30; e os periodos de tempo pela letra t, t= 2006 a 2012. O numero total de
observaces individuais é igual a 210. As equacdes da regressao corrida esta exposta
e explicada no subcapitulo 7.4, assim como a explicacdo da variavel dependente e as
variaveis independentes. A existéncia de dados em painel permite explorar, em
simultaneo, as variacfes das variaveis ao longo do tempo e entre as diferentes
entidades, para além de permitir uma inferéncia mais precisa, uma vez que existe um
maior numero de observagcbes (e graus de liberdade) do que dados puramente
seccionais ou temporais (Guimaraes, 2009).

O painel disponivel é ndo balanceado pois ndo se obteve 30 observacdes por
cada ano porque ha entidades admitidas a cotacdo em periodos posteriores a 2006 e

também ha entidades que retiraram valores em bolsa em periodos anteriores a 2012,

7 www.cmvm.pt

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
9 http://www.bloomberg.com/

10 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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assim a solucdo encontrada foi estimar o valor contabilistico da ag&o é igual ao valor
do capital préprio sobre o nimero das ag¢fes. E estimar da mesma forma o valor do
DCF e do multiplo de EBITDA. Guimaraes (2009) refere que a existéncia de dados
nao balanceados ndo é um problema, no entanto o mecanismo gerador dos dados em

falta ndo é endégeno ao modelo.

Capitulo 5: Analise setorial

Perguntan.®° 1

5.1 Como escolher o método de avaliacdo?

Soutes, Schvirck e Machado (2006) procuraram responder quais seriam 0S
modelos de avaliacdo mais utilizados pelos analistas financeiros para encontrar o justo
valor das acdes, e quais seriam as limitacdes de cada modelo. Os modelos utilizados
foram:

- Dividend Discounted Model

- Discounted Cash Flow (Equity)
- Discounted Cash Flow (Firm)

- Price to Earnings Ratio

- Mdltiplo de EBITDA

- Price to Book Value

- Mdltiplo do Valor das Vendas

O estudo foi baseado num inquérito a analistas financeiros, a analise baseia-
se em saber quais sdo os métodos de avaliagdo mais utilizados por setor de atividade.
No setor industrial chegou-se a conclusdo que o DCF através dos FCFF foi 0 método
mais utilizado com 64% dos utilizadores, em seguida segue-se o DCF através dos
FCFE com 46% e por ultimo o PER com 39%. No setor do comércio o descondo dos
FCFF e FCFE tiveram 54% da utilizacdo dos analistas e o método do PER teve 32%

da utilizacdo. No setor dos servicos 0 método dos FCFF teve 54%, o FCFE 50% e o
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PER 39%. No setor financeiro o PER é o método mais usual com 43%, o FCFE 32%
e 0 P/B 32%.

A segunda conclusdo de Soutes et al. (2006) teve a ver com o tempo de
projecéo dos Cash Flows, 58% dos inquiridos responderam que utilizam o método da
perpetuidade com crescimento, 25% responderam que usam o0 método sem
crescimento. Os autores referem que este ultimo revela prudéncia uma vez que indica
gue os analistas ndo querem sofrer com incertezas quanto a taxa de crescimento da
empresa, do setor ou da economia.

Na avaliacdo de cenérios e analise de sensibilidade, 36% dos analistas usam
trés cenarios diferentes, otimista, pessimista e o normal. No entanto 18% dos
inquiridos utilizam um e a mesma percentagem utiliza dois. Os autores referem que
as principais variaveis que influenciam os cenarios sao: o custo médio ponderado dos
capitais, a variagao entre os rendimentos e 0s gastos, o cambio e a perpetuidade.
Apesar do DCF ser o método mais utilizado pelos analistas financeiros, os multiplos
também sado diversamente utilizados. Os inquiridos responderam que os multiplos
mais utilizados sdo o multiplo de EBITDA e o PER e os menos utilizados sdo o multiplo
de EBIT, o P/B e o mdltiplo do valor das vendas. Os multiplos requerem a comparacao
de empresas do mesmo setor de atividade, 32% responderam que seria apenas
necessario comparar mais de quatro empresas, a mesma percentagem consideram
qgue é necessario comparar trés empresas e 29% considera que é necessario
comparar a quatro empresas. Os critérios de selecdo de empresas comparaveis citado
pelos profissionais séo setor de atividade econémico, tempo de atividade, localizagéo
geografica e caracteristicas operacionais. No calculo dos multiplos 43% preferem
utilizar dados passados e 57% dados previsionais.

Como concluséo e resposta a questao de investigacdo de Soutes et al. (2006)
referem a utilizacdo, a aplicacédo e limitagcdes dos metodos de avaliacdo. O DDM é
mais utilizado no setor financeiro com 25% das preferéncias dos analistas, segue-se
14% no setor industrial e 11% nos servicos e comércio. Este método é usado
principalmente por acionistas minoritarios. Como limitagdes, é necesséario conhecer o
custo do capital proprio dos acionistas e corre-se o risco de subavaliagdo quando nao
existe informagéo sobre os recursos financeiros. O FCFE é utilizado 46% no setor
industrial, 54% no comércio, 54% nos servigos e 32% no setor financeiro. Este método
aplica-se em qualquer situacao de avaliacdo. Mas é mais eficiente nas empresas que

tenham um passivo operacional muito elevado, como instituicdes financeiras,
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seguradoras. Como limitagdes do método o acionista necessita conhecer o custo do
capital préprio do acionista. O FCFF € mais utilizado no setor industrial com 64% dos
inquiridos, 54% no comércio, 50% nos servicos e 21% no setor financeiro. Pode ser
utilizado em qualquer situacao, no entanto € menos eficaz com empresas que tenham
um passivo operacional muito elevado. A definicdo da taxa do custo médio ponderado
dos capitais é a variavel que pode levar a enganos na avaliagdo. O PER é utilizado
39% na industria, 32% no comércio, 39% nos servicos e 43% no setor financeiro. Sao
utilizados em empresas maduras e com 0 comportamento proximo a média do
mercado onde se inserem. Como limita¢cdes considera o valor contabilistico, ignora o
valor do dinheiro no tempo e os riscos. Tem como certeza implicita que o mercado é
eficiente. Os multiplos de EBITDA séo utilizados por 86% dos entrevistados e sao
utilizados essencialmente em empresas maduras com um comportamento esperado
proximo a média do mercado onde se insere. Como limitagBes, desconsidera as
necessidades de financiamento e de investimento. O P/B é utilizado 18% no setor
industrial, 18% no comeércio, 21% nos servicos e 32% no setor financeiro. Sao
utilizados essencialmente em empresas maduras com um comportamento esperado
proximo & média do mercado onde se insere. Como limita¢des s&o influenciados no
método contabilistico adotado e pelo nivel de conservadorismo das empresas. Por
altimo o multiplo do valor das vendas é utilizado 18% no setor industrial, 14% no
comércio 21%, nos servicos e 7% no setor financeiro. Sao utilizados essencialmente
em empresas maduras com um comportamento esperado préximo a média do
mercado onde se insere, especialmente nos pequenos negocios. Este método
desconsidera diferencas de margens financeiras medidas de diferentes formas de
faturacao.

Soutes et al. (2006) referem que este trabalho n&o pode ser generalizado uma
vez de se tratar de uma amostra nao probabilistica e ser considerada pequena, uma

vez que apenas 28 analistas financeiros responderam ao inquérito.

5.2 Estudo de Eberhart (2004)

Eberthart (2004) ao aproveitar o estudo de Lie e Lie (2002) elaborou uma
investigagdo para determinar qual é o sistema de classificagdo de atividade mais

eficaz na utilizagdo do método de avaliagédo relativa. O multiplo de PER é um dos
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racios mais usados pelos investigadores e analistas. O autor usa o exemplo em que
a data de Dezembro de 2001 a empresa Churchill Downs foi avaliada através do
multiplo de PER com um valor por agéo de US $ 41.92 e compara com o resultado se
fosse utilizado o mdltiplo do EBIT, em que seria de US $ 67.67. Lie e Lie (2002)
estudaram a eficiéncia de varios mdultiplos através do sistema Standard Industrial
Classification (SIC). Foi estabelecido uma base de comparacdo seguindo o exemplo
de avaliacdo da empresa Churchill Downs, caso fosse usado o sistema de
classificagdo Morningstars, o valor de avaliagdo para o multiplo do EBIT seria US $
46.92, sendo inferior em cerca de 44% na estimativa de avaliagdo. De acordo com o
SIC a empresa esté classificada na industria desportiva, no entanto a Morningstars
classifica na industria do lazer. Por essa razdo o autor avaliou o desempenho de
avaliacdo dos multiplos por nove sistemas de classificacdo da atividade econdémica:
Fama and French Industry Grouping, Global Industry Classification Standards (GICS),
Value Line Investiments Survey, Wilshire, NAICS, Yahoo, SIC e Dow Jones. A
conclusao que o autor chega é que o sistema de classificacdo Dow Jones é o mais
eficaz para estimar a comparacao de multiplos, mas que o Value Line também é um

bom sistema de classificagéo.

5.3 Classificacdo da Atividade Econdmica

O Sistema de Classificacdo da Atividade Economica € importante para a
analise dos multiplos, desta forma pretende-se verificar como trés classificacfes
diferentes classifica as trinta empresas que sédo objeto de estudo. A base de dados
SABI dispde dos cddigos e descricdo de cada uma das empresas. Assim, pode-se
verificar e refletir sobre trés exemplos:

- CAE Revisédo 3
- US SIC Code (s)
- NAICS 2007 code (s)

Verifica-se no Anexo 4 que a maior parte das empresas séo classificadas
como: “Atividades das sociedades gestoras de participag¢des sociais ndo financeiras”.
Isso acontece porque a maior parte das empresas cotadas em bolsa sdo SGPS,

situacdo que traz bastantes vantagens as sociedades. Segundo Domingues e Lopes
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(2008) as SGPS detém regimes especiais para a tibutacdo de rendimentos, a
eliminacdo ou atenuacao da dupla tributacdo, o tratamento fiscal das mais-valias,
obtidas pelas sociedades holding na alienacdo de participacdes sociais e estéo
excluidas da tributacdo em sede de imposto sobre o rendimento. Assim, torna-se
necessario verificar qual é a atividade econdmica das empresas participadas para
poder-se definir a atividade operacional de cada sociedade.

5.4 Andlise de Setores de Atividade

Para analisar os setores de atividade recorreu-se a uma base de dados num
ficheiro em Microsoft Excel disponibilizada pelo professor de financas Dr. Damodaran
na internet!!, o qual divide e classifica as empresas por setor de atividade. Na tabela

3 ird-se demonstrar como foi dividido os setores de atividade:

Tabela 3: Setores de Atividade analisados

Setor de Atividade No

Automovel
Bebidas

Televisao
TV Cabo

Servigos de Computador

Construcdo

Diversos

Engenharia

Hotelaria

Petrolio/ Géas (Integrado)

Industrial

Eletricidade
Publicidade

Restauracdo

Retalho (Distribuicéo)

RN R R R Al R, R NN R R R N R e

Retalho (Supermercado e

1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/
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alimentacéo)

Construcéo Naval 1
Telecomunicaces (Wireless) 3
Servicos de L

Telecomunicacdes
Servicos de utilidade geral 1
Total 30

Fonte: Elaboracéo propria adaptado do site da internet www.damodaran.com

Verifica-se uma divisdo muito mais detalhada sobre a classificacdo da

atividade econdmica e a atividade operacional das suas participadas.

Gréfico 1: Setores de atividade analisados

Sectores de Atividade = Auto & Truck

® Beverage

® Broadcasting
Cable TV

m Computer Services

B Construction

m Diversified

W Engineering

W Hotel/Gaming

® Oil/Gas (Integrated)

W Paper/Forest Products

u Power

m Pubishing & Newspapers
Restaurant
Retail (Distributors)
Retail (Grocery and Food)

m Shipbuilding & Marine

m Telecom (Wireless)

o Telecom. Services

m Utility (General)

Fonte: Elaboragédo Propria

Verifica-se na tabela 3 e no gréafico 1, a distribuicdo das empresas por setor
de atividade, em que as empresas industriais detém uma percentagem de 17% das
empresas analisadas, em seguida verifica-se que as empresas de telecomunicagdes
no servico de wireless detém 10% e no servico de telecomunicacdes 3 %, em conjunto

tém uma percentagem de 13%.

5.5 Comparacao entre setores de atividade

Assim, podera-se elaborar uma analise setorial entre os dois setores de
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atividade, das empresas industriais e das empresas de telecomunicacdes, o alvo da

analise sera o enterprise value e o valor da cotacédo das acoes:

Grafico 2: Média do Enterprise Value do setor da “Industrial” e das “Telecomunicag¢des” estimado entre
0s anos de 2006 a 2012

Enterprise Value
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1,00

0,00
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e ndUstria === Telecomunicag¢des

EV=Equity + Net DEBT - Caixa e Equivalentes

Fonte: Elaboracédo Propria

Gréfico 3: Média da cotacdo de mercado entre as empresas do setor “Industrial” e das

“Telecomunicagdes”, entre os anos de 2006 a 2012.

Preco de Mercado

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=@==|ndUstria ==@==Telecomunica¢des

Fonte: Elaboragédo Propria

Os valores das cota¢fes das agOes e do EV sdo essenciais para elaborar-se
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comparacoes e evolugdes entre setores de atividades e avaliar-se as empresas pelo
método dos multiplos.

No grafico 2 verifica-se que o EV médio dos dois setores de atividade tendem
a estarem ao mesmo nivel. No grafico 3 apesar do valor médio do setor das
telecomunicacdes em 2006 comegarem um pouco mais elevado, verificou-se uma
descida significativa e em 2012 encontraram-se com 0s valores médios do setor
industrial. Isso verifica-se na perda de valor econdmico das empresas de
telecomunicacdes, as empresas industriais apesar de terem descido

significativamente mantiveram-se estaveis e equilibradas.

5.6 Discusséao sobre a primeira questao

a) Como escolher os métodos de avaliagdo?

A primeira conclusdo a retirar de como escolher os métodos de avaliagédo
baseia-se huma analise setorial. Pelo estudo de Soutes et al. (2006) o DCF na ética
da empresa € o mais recomendado. No setor do comércio o método dos DCF na 6tica
da empresa e do acionista sdo 0os mais recomendados.

Verifica-se que no métodos dos multiplos, o multiplo de EBITDA e o PER séo
0S mais utilizados.

Na aplicacdo da analise de sensibilidade os analistas utilizam na maior parte
das vezes trés cenarios (otimista, péssimista e o normal) e as varidveis que mais
influénciam os cenarios sao: o custo médio ponderado dos capitais, a variacdo entre
os rendimentos e 0s gastos, o cambio e a perpétuidade.

Eberhart (2004) realca a importancia da escolha da classificacédo da atividade
econdémica para o calculo dos multiplos.

Verifica-se que nas trinta empresas avaliadas a maior parte sdo sociedades
gestoras de paricipacbes sociais por isso foi importante verificar quais sdo as
atividades operacionais das empresas participadas, verificou-se que a maior parte das
empresas analisadas sdo empresas do setor industrial e do setor das
telecomunicagdes.

Entre as empresas do setor industrial e do setor das telecomunicacbes

efetuou-se um analise temporal ao indicador da cotacdo do valor do mercado e do
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valor do enterprise value, indicadores muito importantes para o calculo dos multiplos.
A tendéncia média temporal entre os anos de 2006 a 2012 do indicador da cotacao
do mercado do setor das telecomunica¢cdes manteve-se em ordem descendente, no
setor industrial apesar de ter uma certa queda, nao foi tdo acentuada como o do setor
das telecomunicacgdes. Isto quer dizer que o valor do capital proprio das empresas do
setor das telecomunica¢fes sofreu uma desvalorizacdo e que provavelmente estas
empresas tiveram de se endividadar para sustentar a sua atividade e isto veio afetar

o valor do enterprise value.

Capitulo 6: Avaliagcdo pelos Multiplos

Pergunta 2:

6.1 Que multiplo apresenta a previsado de erro inferior?

Lie e Lie (2002) testaram e compararam o desempenho de varios multiplos.
Os autores concluiram que em geral os mdultiplos apresentam estimativas
negativamente tendenciosas. Uma vez que os erros médios de avaliacdo sao
negativos e os erros de avaliacdo medianos sdo aproximadamente zero. O price-to-
book value € o mais eficaz e menos tendencioso em relacdo ao EV/SALES,
especialmente nas empresas financeiras. O valor atualizado dos free cash flow to the
firm ndo melhora a avaliacdo das empresas. A previsdo dos resultados em vez dos
resultados histéricos melhora o desempenho do multiplo PER. O multiplo de EBITDA
€ mais eficaz que o multiplo de EBIT, exceto para as empresas farmacéuticas. Lie e
Lie (2002) consideraram que existe diferencas entre grandes e pequenas empresas,
na escolha do multiplo mais eficaz, cujo critério para avaliar o tamanho da empresa é
a rentabilidade e o valor dos ativos intangiveis. Lie e Lie (2002) referem que o
EV/ASSETS tem um mau desempenho. No entanto, consideram que pode ser bem
implementado nas grandes empresas. E consideram que o EV/ASSETS tem um
desempenho superior que o EV/SALES. Eles consideram que a avaliacdo relativa é
mais eficaz nas empresas financeiras do que nas empresas nao financeiras, uma vez
gue as empresas financeiras tém ativos liquidos mais sélidos e mais faceis de estimar
o0 justo valor. Relativamente ao valor intangivel, as empresas ligadas a internet, sdo

obtidos os piores resultados, uma vez que € muito dificil de estimar os beneficios
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econdmicos futuros.

6.2 Avaliacédo pelos Multiplos

Para responder a questdo numero dois € necessario avaliar as trinta
empresas nos sete periodos temporais pelo método dos multiplos. Os mudltiplos
analisados foram os multiplos que estdo inseridos na tabela 4.

A forma de calculo dos sete multiplos esta explicada no subcapitulo 3.2.

Tabela 4: Mdltiplos analisados

EV/EBITDA EV/ASSETS
EV/EBIT P/B

EV/SALES PER
EV/FCFF

Fonte: Elaboracgéo propria

ApoOs estimar-se o0s resultados de todos os mudltiplos, sendo estes
considerados os valores intrinsecos de avaliacdo, € necessario proceder-se a

avaliagcdo do desempenho dos métodos.

6.3 Resultados do desempenho dos multiplos

Resposta a questéao:

b) Que mdltiplo apresenta a previsdo de erro inferior?

A avaliacdo do desempenho dos métodos segundo Tiwari e Singla (2012, p.
47) devera proceder-se atraves da estimativa de uma previsao de erro relativa e
absoluta.
A Equacao 6.3.1 representa a forma de calculo da previsao de erro relativo.
(MV — IV)/MV
(Equacéo 6.3.1)

A Equacao 6.3.2 representa a forma de calculo da previsdo de erro absoluto.
| MV — 1V |/ MV
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(Equacéo 6.3.2)
Sendo o MV o valor de mercado das empresas analisadas e o IV o valor
intrinseco das empresas analisadas. Para cada método dos multiplos sera estimado
0s erros médios, medianos, o desvio padrdo e os intevalos interquartis na previsao

dos erros relativos e absolutos.

Neste estudo encontraram-se 0s seguintes resultados:

Tabela 5: Previsao de erro relativo da avaliacéo pelos miltiplos

Previsdo de MEBITDA | MEBIT | MSALES | MECFF | MASSETS | P/B PER
erro Relativo

Média 1,74 2,54 0.74 3,57 0.83 042 | -568
Mediana 20,93 ~1,66 0,81 0,55 0,86 0,40 | -1,60
Desvio Padrao 2.73 4.10 0.20 11,17 0.12 220 | 1222
Intervalo 215 335 | 024 253 013 134 | 778
Interquartil

Fonte: Elaboracgéo propria

Tabela 6: Previsé@o de erro absoluto da avaliagdo pelos multiplos

Previsao de MEBITDA | MEBIT | MSALES | MFCFF | MASSETS | P/B PER
erro Absoluto

Média 1.90 271 0.74 3.98 0.83 119 | 623
Mediana 0,93 1,66 0,81 1,00 0,86 0,70 | 1.60
Desvio Padrao 2.62 3,99 0,20 11.03 0,12 0,16 | 11,95
Intervalo 1,83 3,09 0.24 1,81 0,13 043 | 588
Interquartil

Fonte: Elaboragéo propria

Neste tdpico estimou-se o erro de previsédo relativo, na tabela 5 verifica-se que
a média de erro relativo para o Mdltiplo de EBITDA é de -1.74, a mediana de -0.93, o
desvio padréo de 2.73 e o intervalo interquartil de 2.15. Os multiplos que apresentam
os melhores resultados em relacéo valor do enterprise value € o multiplo das vendas
em que 74% da previsdo de erro médio das vendas representa o valor da avaliagdo
da empresa. O valor dos ativos da empresa também tem um resultado muito
significativo, em que 83% do erro médio do valor dos ativos representa o valor da
avaliacao da empresa. Valores muito dispersos sao os valores do MEBIT, o PER e do
MFCFF, uma vez que estdao muito distantes e pouco ou nada explicam o valor
intrinseco da empresa. Valores intermédios sdo o MEBITDA em que verifica-se um

valor de erro absoluto de 1.9% e o preco de mercado em relagéo ao valor contabilistico
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da empresa com um valor absoluto de erro de 1.19% (Tabela 6). Estes resultados
estdo em linha com o estudo elaborado por Lie e Lie (2002).

Grafico 4: Previsao de erro médio do Mdultiplo de EBITDA

Previsao de erro relativo do Multiplo de EBITDA

0,00
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-0,50
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Industriais Telecomunicagdes

Fonte: Elaboragéo propria

No gréafico 4 verifica-se a evolugdo entre a previsado de erro relativo médio do
Multiplo de EBITDA durante os anos de 2006 a 2012 das empresas Industriais e das
empresas de telecomunicacdes, as empresas industriais tivemos uma amostra de N=6
e as empresas de telecomunicacfes tivemos uma amostra de N=4.

Verificamos que a medida que o tempo evolui o erro de previsao tende a
aumentar no periodo temportal de 2006 a 2012. Esta tendéncia verifica-se porque
durante o periodo temporal houve um desfasamento entre o valor do EV/EBITDA em
relac&o ao valor da cotacdo do mercado. A medida que o valor intrinseco se distancia
em relagcédo ao valor de mercado, a previsao de erro relativa torna-se mais distante de
zero. A evolugdo média do erro de avaliagdo dos dois setores de atividade é muito
semelhante como o grafico 4 demonstra.

A avaliacdo do método do multiplo de EBITDA tem como missao refletir as
expectativas do mercado (Kaplan & Ruback, 1995). Se isso fosse verdade pela teoria
da eficiéncia dos mercados, a avaliagdo do desempenho do multiplo em ambos os
setores teria uma tendéncia proxima do zero. No entanto, ndo é o que se observa,
assim, sO podera ser explicado pela teoria do mispricing e dos mercados eficientes
(Fama, 1998) que é suportado por Schwert (1998) e Malkiel (2003). A variacdo da
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cotacdo das acdes a curto prazo reage conforme o rating do pais (De Bondt & Thaler,
1985), custos de transacéo excessivos (Shleifer, 2000) ou fator de liquidez (Sadka &
Scherbina, 2007). O indice bolsista portugués tem falta de liquidez e o periodo em
analise foi critico, fatores que levaram a erros superiores do desempenho do Multiplo

de EBITDA tanto no setor das telecomunica¢des como do setor industrial.

6.4 Discussao sobre a avaliagdo do desempenho dos multiplos

Considerando os valores das tabelas 5 e 6, o0 desempenho dos multiplos
estimados pela mediana sdo mais consistentes do que aqueles que sao estimados
pela média. Na maioria dos casos eles tém uma tendéncia negativa (Lie & Lie, 2002).
Os multiplos médios subvalorizam o valor da empresa, excepto o multiplo do MSALES
e do MASSETS (Tabela 5). Comparando com investigacfes anteriores (Kaplan &
Ruback, 1995; Lie & Lie, 2002; Schreiner, 2007), verifica-se que os resultados
encontrados estimam os erros medianos mais eficientes que os erros médios. No
entanto o multiplo do valor das vendas e do valor dos ativos estimaram um erro médio
inferior ao erro mediano. Dos multiplos mais utilizados como o multiplo do EBIT e do
EBITDA (Hernandez, 2002), repara-se que o ultimo tem uma estimativa de erro inferior
ao primeiro, sendo considerado este o mais eficaz (Tabela 5). Segundo Schreiner
(2007) o desempenho dos multiplos estimados pelo valor do enterprise value sao
superiores ao desempenho dos multiplos estimados pela cotacdo das acdes. Alford
(1992) defende que é necessério definir objetivos e estratégias de investimento, isto
€, se o investidor pretender comprar partes de capital devera ter em atencao ao valor
da cotacdo para estimar os multiplos, no entanto se este pretender adquirir empresas
devera estimar o enterprise value.

Em relagédo aos resultados, Kaplan e Ruback (1995) estimaram um erro de
avaliacdo mediano do EV/EBITDA de — 0.162 e Lie e Lie (2002) estimaram para o
mesmo multiplo mediano um erro de —0.112. Em relag&o aos resultados deste estudo
para 0 mesmo multiplo mediano chegou-se aos resultados de -0,93. Este estudo teve
resultados de avaliagéo inferiores em comparacdo com estudos anteriores. Mas esta
em linha com os estudos anteriores, que referem que o EV/EBITDA € mais consistente
que o EV/EBIT (Lie & Lie, 2002).
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Nos restantes multiplos verifica-se que os multiplos do valor das vendas e o
multiplo do valor dos ativos tem resultados bastante interessantes. Lie e Lie (2002)
refere que o multiplo do valor dos ativos sdo mais eficazes e menos tendenciosos que
o multiplo do valor das vendas e o PER. Os resultados deste estudo aponta que o
multiplo do valor das vendas tem um erro de desempenho inferior que os restantes,
seguindo-se o multiplo do valor dos ativos. O multiplo PER, geralmente utilizado pelos
analistas teve uma estimacao de desempenho bastante fraca, esta tendéncia podera
ser explicada pelos fracos resultados do periodo de analise e também pela queda da
cotacao do valor das acdes. O P/B teve um resultado bastante positivo, assim, verifica-
se que o valor contabilistico do capital proprio pode explicar eficazmente o valor da

cotacado das acoes.

Capitulo 7: O Desempenho dos modelos de DCF e Multiplo de EBITDA

Pergunta 3:

7.1 Qual é a metodologia de avaliacdo mais eficiente, DCF ou Mdltiplo de
EBITDA?

Para responder a questdo numero trés € necessario definir objetivos. Em
primeiro lugar € necessério estimar-se o valor intrinseco para cada um dos modelos,
todos os calculos para estimar os valores intrinsecos dos modelos de DCF e Multiplo
de EBITDA, a metodologia de avaliacdo esta referida no capitulo 3.

Em segundo lugar é necessario avaliar a relacao existente entre os valores
intrinsecos e os valores de mercado.

Por ultimo é necessario estimar a previsdo de erro relativo e absoluto do
desempenho dos modelos de avaliagdo do DCF na 6tica da empresa e Mdltiplo de
EBITDA.

7.2 Formulacgao das hipoteses de investigacao

Atendendo aos objetivos pretendidos definiu-se como hipéteses:
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H1: O erro de previsdo DCF é inferior ao erro de previsdo MEBITDA.
H2: O erro de previsdo MEBITDA é inferior ao erro de previsédo DCF.

7.3 Variaveis

Considerando estudos anteriores e a significancia estatistica, foram definidas
as variaveis dependentes e independentes que permitiram chegar as hipéteses
elaboradas.

Relativamente a H1 e H2 definiu-se as seguintes variaveis:

Variavel dependente:

Valor historico das cotacdes das acdes de Mercado das entidades. (MV)

Variaveis Independentes:

Valor da avaliagédo pelo método de DCF. (DCF)
Valor da avaliagdo pelo método do Multiplo de EBITDA. (MEBITDA)

7.4 Método dos Minimos Quadrados (OLS)

Segundo Greene (2002) o OLS é uma metodologia que procura ajustar um
conjunto de dados de forma a minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre
os valores estimados e os dados observados. Consiste em minimizar a soma dos
guadrados dos residuos da regressdo de modo a maximizar o ajustamento dos dados
observados. Um requisito indispensavel do modelo € que o erro seja distribuido de
forma aleatoria, com uma distribuicdo normal e independente. O modelo também
deverd ser linear nos parametros, as variaveis deverdo apresentar uma relacao linear

entre si.

Modelo de Regressao Linear Simples

Segundo Krajewski, Ritzman e Malhotra (2009) a Equacéo 7.4.1.1 representa
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o modelo de regresséao linear simples em que a variavel independente (IV) procura
explicar a variavel dependente (MV).

MVi,t = B0+ B1 xIVit+ eit
(Equacao 7.4.1.1)

Onde MV representa o valor histérico da cotacdo das acdes 0 a Constante,
B1 o coeficiente, € € a variavel aleatéria residual na qual se procuram incluir todas as
influéncias no comportamento da variavel MV que ndo podem ser explicadas
linearmente pelo comportamento da variavel IV. O valor de “I” representa as
“‘empresas” em que i= 1,...... ,30; “t” € espaco temporal em que t= 2006....,2012. O
“IV” é o valor intrinseco do DCF ou Mdltiplo de EBITDA. Em que N é igual a i vezes t,

30*7 = 210 observacoes.

O método dos minimos quadrados minimiza a soma dos quadrados dos

residuos, ou seja, minimiza (Krajewski, Ritzman & Malhotra, 2009):

n
z eit?

i=1

(Equacéo 7.4.1.2)
O OLS tem o objetivo de encontrar os valores de 0 e 1 em que:

eit= MVi,t— B0O— B1 xIVit
(Equacéo 7.4.1.3)
Onde,

S(B0,B1) = Z(MVi, t—B0—B1 XIVit)?

(Equacgéo 7.4.1.4)

Desta forma, a minimizagéo é dada através da derivagédo S(£0,51) em relacdo

a 0 e f1, utilizando a regra da cadeia e igualando a zero.
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Se a primeira expressao for dividida por 2n:
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1=1 + 1=1 + 1=1 — 0
n n n

—MV +B0+B1X IV =0

B0 = MV — B1Xx IV
(Equacéo 7.4.1.6)

Onde MV é a média amostral de MVit e IV é a média amostral de IVit.

Substituindo-se o resultado encontrado pela segunda expresséao:

-2 Z[Vit(MVit—W— B1x IV —B1 xIVit) =0

=1

n
Z Vit (MVit—MV)+ 1 xIVit (IV— IVit)] =0

n
ZIVit(MVit—M_V)+ﬁ1 leVit(W— IVit)=0

i= i=1
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p1= [z Vit (MVit—M_V))/E WVit(IVit— 1V)]

1= [Z(IV it — T7) x (MVit—M_V))/E(IV it — T7)?]

(Equacéo 7.4.1.7)

A Equacao 7.4.2 representa o Modelo de Regresséo Linear Simples para
explicar a relacéo entre o Valor do Mercado com o Valor Intrinseco estimado para o
método DCF (Krajewski, Ritzman & Malhotra, 2009).

MVi,t = B0+ B1 x IV (DCF)i,t + €it
MVi,t = 1,019128 + 0,55466 X IV (DCF)i,t+ €it
(Equacéo 7.4.2)

Para a Equacdo 7.4.2 encontraram-se 0S seguintes valores, B0 foi de
1,019128, para 1 encontrou-se o valor de 0,55466 e para R? chegou-se ao resultado
de 0,4301. A equacao representa a relacdo do valor de mercado com os valores
estimados, caso haja um aumento de 1€ no valor intrinseco, existe um aumento

esperado de 0,55466 € no valor de mercado.

A Equacéo 7.4.3 representa o Modelo de Regressédo Linear Simples para
explicar a relacéo entre o Valor do Mercado com o Valor Intrinseco estimado para o
método Multiplo de EBITDA.

MVi,t = B0+ B1 x IV (MEBITDA)i,t+ €it
MVi,t = 1,584296 + 0,320182 x [V (MEBITDA)i,t + € it

(Equagéao 7.4.3)

Para a Equacado 7.4.3 encontraram-se 0s seguintes valores, S0 € 1,584296,
para f1 encontrou-se o valor de 0,320182 e para R? chegou-se ao resultado de
0,2272. A equacao representa a relagdo do valor de mercado com os valores

estimados, caso haja um aumento de 1€ no valor intrinseco, existe um aumento

69



esperado de 0,320182 € no valor de mercado. O valor de R? que representa o

coeficiente de determinacao, isto é, uma medida de qualidade do modelo. Verifica-se
que R2 MV — DCF > R? MV - MEBITDA, entende-se que a qualidade do modelo de
DCF é superior a qualidade do modelo de MEBITDA.

7.5 Explicagcbes dos modelos com dados em painel

As observacbes foram estimadas atraves dos dados em painel ou
longitudinais na medida em que os dados tém duas dimensdes, a dimensao seccional
refere-se em que cada ano existem varias empresas e temporal, em que a mesma
empresa é avaliada em varios anos. Quando os dados sédo observados com dados
em painel verifica-se algumas vantagens em relacdo aos dados de séries temporais.
Uma vez gque existe um aumento de observacdes, o grau de liberdade aumenta e o
desafio da multicolineriadade reduz-se, este € o dilema das regressfes, onde as
variaveis independentes apresentam relacdes lineares adequadas. Com isto, podera
verificar-se erros elevadas ou até a impossibilidade de estimar erros. O objetivo dos
dados em painel é a possibilidade de controlar a heterogeneidade individual, o que
ndo acontece nas séries temporais e séries cross section (Baltagi, 2008).

Na explicacdo dos modelos, a escolha da metodologia de estimar foi
elaborada de acordo com os resultados encontrados na revisdo da literatura. E
importante fundamentar que o modelo selecionado inclua todas as variaveis que
possam influenciar a varidvel dependente, pois se tal ndo acontecer os coeficientes
das variaveis incluidas vao incluir o efeito das variaveis excluidas que estiverem
correlacionadas com as variaveis, os valores estimados nédo transmitem o verdadeiro
efeito das variaveis incluidas. Desta forma, foi realizado um estudo exploratério de
modelacdo econométrica de forma a se encontrarem as melhores especifica¢cdes dos
modelos (Tabela7). Considerou-se que as melhores especificacdes sdo aquelas nas
quais as variaveis independentes tém a capacidade explicativa estatisticamente
significativa, a qualidade do ajustamento é excelente e sdo observados todos 0s
pressupostos classicos dos modelos (Wooldridge, 2002). Assim, sdo apresentadas
neste estudo os modelos que produziram os melhores resultados.

A escolha entre o resultado através do método dos minimos quadrados

ordinarios (ou OLS, para ordinary least squares), método dos efeitos fixos e dos efeitos
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aleatorios depende se as varidveis dependentes, se encontram, ou nhao
correlacionadas com as variaveis independentes (Wooldridge, 2002). Se por acaso
existirem efeitos individuais ou temporais significativos € aconselhavel a estimacao
dos modelos pelo método dos efeitos fixos ou dos efeitos aleatorios em vez do método
dos minimos quadrados. Todos os modelos foram estimados utilizando o software
econométrico STATA. Em todos os testes de hipétese foi considerado um nivel de

significancia de 5%.

7.6 Desempenho dos modelos

O erro de avaliacao é o indicador utilizado para determinar o desempenho dos
modelos. Este determina-se através da diferenca entre o valor de mercado e o valor
intrinseco (Tiwari & Singla, 2012, p. 47).

A Equacédo 7.6.1 representa o valor relativo do erro de avaliacao:

(MV — IV)/MV

(Equacéo 7.6.1)
Onde MV= Valor de Mercado; IV= Valor Intrinseco

A Equacao 7.6.2 representa o valor absoluto do erro de avaliagéo:

| MV — IV |/MV
(Equacéo 7.6.2)
Onde MV= Valor de Mercado; IV= Valor Intrinseco

A analise do desempenho do erro relativo e absoluto do desempenho de
avaliacdo do método DCF e Multiplo de EBITDA é necessaria para encontrar o método
mais eficaz. Serd comparado os erros de desempenho através da cotacdo histérica
das acbes e dos valores intrisecos encontrados para cada um dos metodos (Tiwari e
Singla, 2012, p. 47).

Assim, caso o valor do erro de desempenho do método DCF for inferior ao
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erro de desempenho do Mdltiplo de EBITDA aceita-se H1 e rejeita-se H2. Caso o erro
de desempenho do Mdltiplo de EBITDA for inferior ao método DCF aceita-se H2 e

rejeita-se H1.

7.7 Validac&o do método de estimacdo dos modelos

Na validacdo do método de estimacdo dos modelos foi usado a estimacéao
pelo método de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios, estes ndo devem ser estimados
de forma arbitraria, pelo que neste trabalho foi aplicado o teste Hausman.

Foi usado o teste F, (wald chi2 (1): DCF= 60,85; Prob.>Chi (2) = 0,000; wald
chi2 (1): MEBITDA= 23,31; Prob.>Chi (2)= 0,000 (Tabela 7). O wald chi2 (1)
representa o teste F, caso este valor for inferior a 0,05 o modelo é aceite, em que se
verifica que todos os modelos sao diferentes de zero (Baltagi, 2008).

Para que os modelos MV-DCF e MV-MEBITDA sejam aceites pelo modelo é
necessario rejeitar a hipétese nula, para o teste p-value, ou seja este seja inferior a
0,05 para um nivel de confianca de 95%.

Foi utilizado o teste de Hausman para verificar a consisténcia do modelo de
regressao de efeitos aleatdria em relacdo ao modelo de regressao de efeitos fixos,
para assim verificar qual € o melhor que se adequa com a analise. Para se decidir
entre a eficiéncia do modelo de efeitos fixos ou aleatorios € necessario realizar o teste
de Hausman (Greene, 2008, Chap. 9). Este testa a correlacdo entre os erros (ui) e as
regressoes, para se verificar se rejeita HO. Caso Prob > chi2 seja inferior a 0,05 o
modelo mais adequado € o modelo de efeitos fixo, caso seja superior € modelo de
efeitos aleatérios (Baltagi, 2008). Para a relacdo entre o teste de efeitos fixos e efeitos
aleatérios na relacdo entre MV — DCF o resultado é 0,1410, logo, a regressdo so6
produz resultados validos controlando para efeitos aleatérios (Tabela 7). Para a
relacdo entre o teste de efeitos fixos e efeitos aleatorios na relagdo entre MV —
MEBITDA o resultado é 0,3333, logo, a regressdo sO produz resultados validos
controlando para efeitos aleatorios (Greene, 2008) (Tabela 7).

O modelo de efeitos aleatdrios ao contrario dos efeitos fixos é que a variacdo
entre as empresas € assumida de forma aleatéria e ndo correlacionada com a variavel
independente. Se existe a hipotese em que as diferencas entre as empresas tém
alguma influéncia na variavel dependente, o método de efeitos aleatorios devera ser

o escolhido. Uma das vantagens do modelo é a possibilidade de incluir novas
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variaveis. Este assume que o termo de erro das empresa ndo esta correlacionada com
a variavel independente (IV) e permite que todas as varidveis incluidas ao longo do
tempo desempenhem um papel de variaveis explicativas do modelo. O problema é
que algumas variaveis podem nao estar disponiveis e assim podera haver uma
tendéncia na omisséo de varidveis (Baltagi, 2008).

O teste da relagdo entre a relacdo da varidvel dependente MV com a variavel
independente (IV-DCF) e (IV-MEBITDA) é definido pelo método de efeitos aleatdrios
no modelo “Times Series Cross Section” (TSCS) de Kmenta (Baltagi, 2008).

Este modelo é a forma eficiente de representar a heterogeneidade nos dados
em painel, proposto por Kmenta (1986) e defendido por Greene (1997) e consiste na
consideracdo de estruturas alternativas para a matriz da variancia e covariancia dos
testes de perturbacéo.

A forma de chegar a hip6tese da heterogeneidade e a interdependéncia é
admitir que os coeficientes séo idénticos em todas as amostras (Baltagi, 2008).

O modelo de efeitos aleatérios € o modelo de componente do erro em que
introduz a heterogeneidade individual no termo de perturbacdo e pretende testar as
componentes da variancia (Greene, 2008). Em contraste, o0 modelo de efeitos fixos

testa a relacao entre 0s erros e a covariancia.

HO: {P>[z] > 0,05 } “A relacao entre MV e IV nao é aceite”;
H1: {P>[z] < 0,05 } “A relacdo entre MV e |V é aceite”

Assim para o modelo DCF o primeiro teste a realizar sera o Prob > chi2, em
gue este para rejeitar a hipétese nula terd do modelo ser aceite, tera de ser inferior a
0,05 para um intervalo de confianca de 95 %. O resultado € de 0.000, para o teste
P>[z] e assim se rejeita HO e a relacédo entre MV e IV(DCF) é aceite (Tabela 7).

Para o modelo MEBITDA o primeiro teste a realizar sera o Prob > chi2, em
gue este para se rejeitar a hiptese nula tera e o modelo ser aceite tera de ser inferior
a 0.05 para um intervalo de confianca de 95 %. O resultado é de 0.000, para o teste

P>[z] e assim se rejeita HO e a relagéo entre MV e IV(MEBITDA) é aceite (Tabela 7).

Tabela 7: Relagdo entre os Modelos de DCF e o Mdltiplo de EBITDA

MV/DCF MV/MEBITDA
Chi2(1) 2,17 0,94
Prob>chi2(a) 0,1410 0,3333
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Z 7,800 4,83
P>[Z] (b) 0,0000 0,0000
Wald Chi2(1) 60,85 23,31
a- Opcéo pelo modelo de efeitos aleatdrios para ambas as hipoteses de
investigacao p-value > 0,05
b- E aceite a relagéo entre ambas as hipdteses de avaliacio

Fonte: Elaboracao propria adaptado do STATA

7.8 Anédlise dos resultados do desempenho de avaliacéo

Depois do estudo efetuado é necessario verificar o efeito da relagdo entre as
variaveis, verifica-se que existe relacdo entre ambos os modelos com o valor de
mercado.

Irh-se proceder ao calculo da previsédo de erro entre o valor de mercado e o0s
valores intrinsecos.

A avaliacdo do desempenho dos métodos segundo Tiwari e Singla (2012, p.
47) devera proceder-se através da estimativa de uma previsdo de erro relativa e
absoluta.

Nas Tabelas 8 e 9 sdo demonstrados os valores da previsédo de erro relativo

e absoluto.

Tabela 8: Previsao de erro relativo

Previsao de erro relativo DCF MEBITDA
Média -1,14 -1,74
Mediana -0,39 -0,93
Desvio Padrao 2,72 2,73
Intervalo Interquartil 1,29 2,15

Fonte: Elaboracgéo propria

Tabela 9: Previsao de erro absoluto

Previsdo de erro absoluto DCF MEBITDA
Média 1,32 1,90
Mediana 0,56 0,93
Desvio Padrao 2,64 2,62
Intervalo Interquartil 1,00 1,83

Fonte: Elaboragéo propria

Pelos resultados, verifica-se nas tabelas 8 e 9 que o método DCF tem um

desempenho de avaliacdo superior ao Mdultiplo de EBITDA. Foi célculado o
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desempenho de erro para todas as empresas “i” em todos os periodos “t”. Verifica-se
uma previsao erro relativo médio do método do DCF (1,14) e absoluto de 1,32, inferior
a previsao de erro relativo e absoluto do método do multiplo de EBITDA. As previsdes
de erro mediana relativas e absolutas do método de DCF sé&o (0,39) e 0,56, enquanto
os valores do multiplo de EBITDA séo (0,93) e 0,93. A variagdo em relacdo a média
da previsé@o de erro relativa e absoluta do método de DCF séo 2,74 e 2,64, enquanto
os valores do multiplo de EBITDA séo 2,73 e 2,64. As diferencas entre os quartis
superiores e inferiores do erro relativo e absoluto do método de DCF séo 1,29 e 1,00,
enquanto para o multiplo de EBITDA séo 2,15 e 1,83. As diferengas verificadas nos
resultados da previsao de erro relativo e absoluto é explicada pelo facto em que varios
periodos o “IV” é superior ao “MV”, em outros periodos o valor de “MV” é superior a
“IV”. Verifica-se que o desvio padréo na previsao de erro relativo e absoluto é bastante
proximo. Esta variacéo € a explicacao da relagédo entre o0 desempenho da previsao de
erro relativo e absoluto. Ou seja, o valor de previsdo de erro relativo do modelo de
DCF é inferior ao modelo de previsdo de erro relativo ao modelo do mdltiplo de
EBITDA. Assim pode-se rejeitar a H2 “O erro de previsdo MEBITDA é inferior ao erro
de previsao DCF” e pode-se aceitar a H1 “O erro de previsdo DCF é inferior ao erro
de previsdo MEBITDA.”

7.9 Discusséo sobre o desempenho dos métodos DCF e Multiplo de EBITDA

Podemos afirmar pela analise dos resultados que o Método de DCF é mais
eficiente do que o método do multiplo de EBITDA, os resultados estdo em linha com
a avaliacao efetuada por Kaplan e Ruback (1995). A relacdo e a intencédo dos dois
métodos € de adquirir pelo justo valor as empresas. Kaplan e Ruback (1995)
chegaram a um erro mediano para o modelo de DCF de 8% e a um erro mediano de
desempenho do método de EV/EBITDA de 16,6%. No entanto os autores avaliaram o
desempenho dos métodos fazendo uma analise de sensibilidade de variaveis como o
custo médio ponderado de capital ou o custo do capital préprio. Neste estudo chegou-
se ao resultado que o modelo de DCF tem um erro relativo mediano de -0,39 muito
inferior ao erro relativo mediano do método EV/EBITDA de -0,93. Comparando com
os resultados de Kaplan e Ruback (1995), os valores encontrados sdo menos

eficazes, no entanto a concluséao de qual € o melhor método de avaliacdo € a mesma,
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em que o método de DCF é mais eficaz na avaliacdo das empresas que o multiplo de
EBITDA.

Capitulo 8: Concluséo e Investigag6es Futuras

8.1 Concluséo

Os métodos de avaliacdo de empresas € um tema muito importante na area
das financas empresariais. No momento da tomada de deciséo o investidor tem de ter
a nocao do capital que vai investir e dos possiveis ganhos futuros.

A Unica certeza que existe € que o capital € escasso e a rentabilidade tem de
ser a mais alta possivel.

Assim, o presente trabalho procurou responder a trés questdes importantes,
“Como escolher os métodos de avaliagdo?”; “Qual € o multiplo que tem o melhor
desempenho?” e “Entre o método de avaliagédo de DCF e o Multiplo de EBITDA qual
€ 0 mais eficiente?”.

Para responder a estas questdes baseou-se em trés investigacoes. As
investigacdes sédo de Eberhart (2004), Lie e Lie (2002) e Kaplan e Ruback (1995).

Foram avaliadas trinta empresas cotadas na Euronext Lisbon entre os anos
de 2006 a 2012, como foi referido, o periodo em questao foi muito atribulado tanto no
cenario nacional como internacional. E necessario ter em conta todas as variaveis
quando se pretende avaliar empresas. Variaveis como o risco e a incerteza afetaram
a estrutura de capitais das empresas, a cotacdo das acdes e o rating da divida. Estes
afetaram as decisfes de investimento e as estratégias de financiamento. De forma a
gerir esforcos, tempo e recursos € necessario responder a trés questdes antes da
tomada de decisao.

A primeira conclusdo, como escolher os métodos de avaliagdo baseia-se
numa analise setorial. Pelo estudo de Soutes et al. (2006) o DCF na otica da empresa
€ 0 mais recomendado. No setor do comércio o método dos DCF na 6tica da empresa
e do acionista sdo os mais recomendados. Verificou-se que no métodos dos multiplos,
o multiplo de EBITDA e o PER s&o os mais utilizados. Na aplicacdo da analise de
sensibilidade os analistas utilizam na maior parte das vezes trés cenarios (otimista,
péssimista e 0 normal) e as variaveis que mais influénciam os cenarios sédo: o custo

meédio ponderado dos capitais, a variagao entre os rendimentos e 0s gastos, o cambio
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e a perpétuidade. Eberhart (2004) realgou a importancia da escolha da classificagdo
da atividade econdmica para o calculo dos mdultiplos. Verificou-se que nas trinta
empresas avaliadas a maior parte sdo sociedades gestoras de paricipacdes sociais
por isso foi importante verificar quais sdo as atividades operacionais das empresas
participadas, verificou-se que a maior parte das empresas analisadas sao empresas
do setor industrial e do setor das telecomunicacdes. Entre as empresas do setor
industrial e do setor das telecomunicacfes efetuou-se um analise temporal ao
indicador da cotagao do valor do mercado e do valor do enterprise value, indicadores
muito importantes para o calculo dos multiplos. E verificou-se que a tendéncia média
temporal entre os anos de 2006 a 2012 do valor do enterprise value no setor industrial
e das telecomunicacBes manteve-se constante. A tendéncia média temporal entre os
anos de 2006 a 2012 do indicador da cotacdo do mercado do setor das
telecomunicagBes manteve-se em ordem descendente, no setor industrial apesar de
ter uma certa queda, nao foi tdo acentuada como o do setor das telecomunicagodes.
Isto quer dizer que o valor do capital proprio das empresas do setor das
telecomunicacdes sofreu uma desvalorizacdo e que provavelmente estas empresas
tiveram de se endividadar para sustentar a sua atividade e isto veio afetar o valor do
enterprise value.

Na segunda questao, procurou-se responder qual seria 0 multiplo que teria o
melhor desempenho. Foram estimados alguns racios, como o EV/EBITDA, EV/ EBIT,
EV/ISALES, EV/ASSETS, EV/FCFF, PER e P/B no qual verificou-se que o mdltiplo do
valor da empresa sobre o valor dos ativos € bastante eficiente no periodo analisado.
Os resultados do desempenho dos mudltiplos estimados pela mediana sao mais
consistentes do que agueles que sao estimados pela média. Na maioria dos casos
eles tém uma tendéncia negativa (Lie & Lie, 2002). Os multiplos médios subvalorizam
o valor da empresa, excepto o multiplo do valor das vendas e do valor dos ativos. Foi
comparado este estudo com investigacOes anteriores (Kaplan & Ruback, 1995; Lie &
Lie, 2002; Schreiner, 2007), verificou-se que os resultados encontrados estimaram
erros medianos mais eficientes que os erros médios. No entanto o multiplo do valor
das vendas e do valor dos ativos estimaram um erro meédio inferior ao erro mediano.
Dos mudltiplos mais utilizados como o multiplo do EBIT e do EBITDA (Hernandez,
2002), verificou-se que o ultimo tem uma estimativa de erro inferior ao primeiro, sendo
considerado este o mais eficaz. Segundo Schreiner (2007) o desempenho dos

multiplos estimados pelo valor do enterprise value séo superiores ao desempenho dos
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multiplos estimados pela cotagdo das a¢gBes. Em relagdo aos resultados, Kaplan e
Ruback (1995) estimaram um erro de avaliacdo mediano do EV/EBITDA de — 0.162 e
Lie e Lie (2002) estimaram para o mesmo multiplo mediano um erro de — 0.112. Em
relacdo aos resultados encontrados neste estudo para o mesmo multiplo mediano
chegou-se ao resultado de -0,93. Este estudo teve resultados de avaliacao inferiores
em comparacao com estudos anteriores. Mas esta em linha com os estudos anteriores
que referem que o EV/EBITDA é mais consistente que o EV/EBIT (Lie & Lie, 2002).
Nos restantes multiplos verificou-se que os multiplos do valor das vendas e o multiplo
do valor dos ativos tem resultados bastante interessantes. Lie e Lie (2002) refere que
o multiplo do valor dos ativos sdo mais eficazes e menos tendenciosos que o multiplo
do valor das vendas e o PER. Os resultados deste estudo aponta que o multiplo do
valor das vendas tem um erro de desempenho inferior que os restantes, seguindo-se
o multiplo do valor dos ativos. O multiplo PER, geralmente utilizado pelos analistas
teve uma estimacdo de desempenho bastante fraca, esta tendéncia podera ser
explicada pelos fracos resultados do periodo de analise e também pela queda da
cotacdo do valor das acdes. O P/B teve um resultado bastante positivo, assim,
verificou-se que o valor contabilistico do capital proprio pode explicar eficazmente o
valor da cotacéo das acoes.

Para responder a terceira questdo, comparou-se o desempenho dos valores
intrinsecos de avaliagdo do método DCF e do Mdltiplo de EBITDA em relacdo ao valor
de mercado. Para se verificar a relagdo entre o valor do mercado e os valores
intrinsecos foi necessario proceder a uma avaliacdo em Times Series Cross Section,
a regressao utilizada foi em OLS. O valor de R?, que representa o0 coeficiente de
determinacao, isto €, uma medida de qualidade do modelo. Verifica-se que R2 MV —
DCF > R2 MV - MEBITDA, o que quer dizer que a qualidade do modelo de DCF é
superior a qualidade do modelo de MEBITDA. O teste F para a relacao entre valor do
mercado em relagéo ao valor intrinseco do DCF em que os resultados foram de 60,85
e para valor do mercado em relacdo ao valor intrinseco do multiplo de EBITDA de
23,31, provando que nao existe dados conclusivos, foi necessario verificar se a
regressao se adaptava ao modelo de efeitos fixos ou aleatdrios através do teste de
Hausman, o qual a Prob>Chi (2) para a relacao valor do mercado em relagéo ao valor
intrinseco do DCF foi de 0,14 e o resultado para a relacao entre valor do mercado em
relacdo ao valor intrinseco do multiplo de EBITDA foi de 0,3333, provando que 0s

resultados sé seriam conclusivos para os efeitos aleatorios. Em seguida efetuou-se o
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teste p-value em que se provou a relacao entre a variavel dependente MV com as
variaveis independentes “DCF” e “MEBITDA”, cujos resultados em ambos o0s testes
foi de 0,000 para o primeiro e 0,000 para o segundo, provando-se a relagéo entre a
variavel dependente com as variaveis independentes. A previsdo do erro de
desempenho dos métodos, provou-se que o método de DCF produz melhores
resultados que o método do multiplo de EBITDA na avaliagdo de empresas. O erro
relativo médio do desempenho do método de DCF foi de - 1,14, enquanto o mdultiplo
de EBITDA teve um resultado de - 1,74. O erro relativo mediano do DCF é de - 0,39 e
o multiplo de EBITDA é de - 0,93. Através da estimativa de erro, verificamos que o
método que produz um erro de estimativa inferior € o método do DCF, foi concluido
gue o DCF é o método que oferece mais garantias de sucesso. A conclusdo deste
estudo foi ao encontro com os resultados encontrados por Kaplan e Ruback (1995).
Como limitacdes do estudo pode-se apontar o periodo de estudo, uma vez
que estudos anteriores foram efetuados em cenarios de crescimento da economia.
Este estudo foi efetuado num cenario nacional e internacional de elevada
especulacao, a queda de indices, a crise do sistema financeiro, assisténcia técnica e
financeira a paises com dificuldade econémica. Outra limitagdo verificada é a baixa
liquidez do indice bolsista nacional, ao contrario do que acontece em estudos
anteriores, o mercado empresarial nacional ndo tem por hébito recorrer ao
financiamento em mercado aberto, as empresas nacionais geralmente financiam-se

com o recurso a capitais alheios, nomeadamente no acesso ao crédito bancério.
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8.2 Investigacdes Futuras

Neste estudo foi abordado e estudado o desempenho do método de DCF e
avaliacao relativa através do estudo das empresas portuguesas cotadas no indice
Euronext Lisbon, num periodo critico da historia nacional e europeia. Seria
interessante analisar o desempenho de métodos de avaliacdo de empresas com um
periodo histérico da economia e dos indices em crescimento.

Com o objetivo de diminuir o risco de erro para os investidores e para 0s
acionistas, penso que seja importante analisar os métodos de avaliacdo que valorizem
a perspetiva do acionista, assim para investigacdes futuras pretende-se investigar o
desempenho de quatro métodos de avaliacdo, o Residual Income Value (RIM),
Discounted Cash Flow (DCF) através do Free Cash Flow to Equity (FCFE), Discounted
Dividend Model (DDM) e Price to Earnings Ratio (PER). O custo do capital préprio é
uma variavel a ter em consideracdo nestes métodos por isso podera ser importante
verificar através de uma analise de sensibilidade qual é o custo do capital proprio mais
eficaz, se pelo método do CAPM ou pelo modelo de Gordon e Shapiro.

Em seguida, determina-se um “modelo composto”, verifica-se e compara-se 0
desempenho de todos os modelos. E importante também aumentar o nimero de
variaveis independentes e utilizar ferramentas como a flexibilidade, a incerteza, o
risco, o valor da rentabilidade das empresas, a volatilidade dos indices ou o valor
investido em investigacdo e desenvolvimento. Caso necessario, deve-se verificar a
escolha do método OLS ou dos efeitos aleatérios pelo teste Breusch-Pagan Lagrange
multiplier. De forma a controlar a heterogeneidade deve-se usar o teste de Wald
Modificado. Nesta fase deve-se observar se os residuos da regressdo dos métodos
de variaveis instrumentais (V) sdo homocedasticos, caso ndo forem, deve-se estimar
o Método dos Momentos Generalizados (GMM). Por fim, pretende-se separar a

analise do estudo pelo tamanho das empresas, Small-Caps, Mid-Caps e Large-Caps.
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Anexos

Anexo 1: Comparac&o entre indices
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Fonte: Jornal de Negd6cios a data de 14 de Dezembro de 2014; Bloomberg e Reuters
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Anexo 2: Rating da divida soberana dos Paises Portugal, Espanha, Irlanda e
Grécia
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Fonte: Bloomberg, Agéncia da Gestao e Tesourara da Divida Publica.



Anexo 3: Comparacdao yield das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos da
Alemanha e de Portugal

Fonte: Jornal de Negdcios a data de 14 de Dezembro de 2014; Bloomberg e Reuters
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Anexo 4: Empresas N&o Financeiras da Euronext Lisbon analisadas

N2 Empresa Empresa
1 Toyota
2 Media Capital
3 Impresa
4 ZON
5 EstorilSol
6 Cofina
7 Compta
8 Cimpor
9 SonaeCapital
10 SonaeSgps
11 Martifer
12 SoaresCosta
13 Galp
14 JeronimoMartins
15 Inapa
16 Sag
17 Ren
18 Sumol+Compal
19 Portucel
20 CortAmorim
21 Semapa
22 Sonaelndustria
23 Altri
24 EDP
25 PT
26 Ibersol
27 NovaBase
28 SonaeCom
29 Reditus
30 Orey

Fonte: Elaboracao Propria
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Anexo 5: Classificacdo da Atividade Econdmica

CAE-rev3  [Codigos primérios: 1S 5IC codq Cadigos primérias : MAICS 2007 code(s) | Cadigos primérios :

45110[ Comércio de veiculos automaveis ligeitos 52| Automabiles and Other Matar Vehicles wholesale dealing in 423M0| Automabile and Other Mator Yehicle Marchant 'Wholezalers
64202 | Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociais ndo financeitas 6712| Offizes of bank haolding companies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
£d202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Dffices of bank holding comparies 55111| Officees of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Offices of bank haolding comparies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz nda financeitas £712| Offices of bark halding comparies 5511 Offices of Bank Halding Companies
64202 | Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociais ndo financeitas 6712| Offizes of bank haolding companies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
46630( Comércio por grosso de outras maquinas e equipamentas 5084 | Industial machinery and equipment whaolesale dealing in 423030| Industrial Machinery and Equipment Merchant Wholezalers
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Offices of bank haolding comparies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz nda financeitas £712| Offices of bark halding comparies 5511 Offices of Bank Halding Companies
64202 | Actividades das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo financeitas 6712| Offices of bank halding companies 5511 Offices of Bank Halding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712| Offices of bank holding comparies 55111 Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Offices of bank haolding comparies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz nda financeitas £712| Offices of bark halding comparies 5511 Offices of Bank Halding Companies
54202 | Actividades das sociedades gestoras de participagdes sociaiz ndo financeirtas 6712| Offices of bank halding companies 55111 Offices of Bank Halding Companies
82330[ Outras actividades de servigos de apoio prestados 4s empreszas, n.e. T7383| Business semices, not elsewhere classified 561433 All Other Business Support Semices
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Offices of bank haolding comparies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
£4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz nda financeitas £712| Offices of bank halding comparies 5511 Offices of Bank Halding Companies

1072(F abricagio de refrigerantes e de outras bebidas ndo alcodlicas, n.e. 2086 | Bottled and canned soft drinks and carbonated waters 31211) Sioft Drink: Manufacturing

TM10|F abricagdo de pasta 26| Pulp mills 32210| Pulp Mills
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712| Offices of bank holding comparies 55111 Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Offices of bank haolding comparies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz nda financeitas £712| Offices of bark halding comparies 5511 Offices of Bank Halding Companies
64202 | Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociais ndo financeitas 6712| Offizes of bank haolding companies 5511M| Offices of Bank Holding Companies

3511|Produg 3o de electricidade de arigem hidrica 4311|Electric semices 221113| Other Electric Power Generation
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Offices of bank haolding comparies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz nda financeitas £712| Offices of bark halding comparies 5511 Offices of Bank Halding Companies
64202 | Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociais ndo financeitas 6712| Offizes of bank haolding companies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712| Offices of bank holding comparies 55111 Offices of Bank Holding Companies
B4202| Actividades das sociedades gestaras de participagdes sociaiz ndo financeitas 6712 Offices of bank haolding comparies 5511M| Offices of Bank Holding Companies
52231| Organizag3o do transporte 4783 Transpartation services, not elsewhere specified d455333| Al Other Suppart Activities for Transpartation

Fonte: Elaboracao Propria adaptado da SABI
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