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RESUMO

ROLIM, Rafael Campos, M.Sc., Universidade Federal de Minas Gerais, abril de 2011.
Avaliacao Relativa em Empresas de Capital Aberto na América Latina: A Identificacio
de Grupos de Empresas Comparaveis e a Eficacia dos Multiplos. Orientador: Aureliano
Angel Bressan

O expressivo desenvolvimento do mercado de capitais nos paises emergentes na ultima
década trouxe a tona discussdes sobre valuation no mercado e meio académico. Nota-se a
crescente discussdo sobre precificagdo de ativos e formas de avaliagdo de empresas para
diversos fins. Esta dissertacdo buscou trabalhar com uma abordagem de avaliacdo de
empresas denominada avaliacdo relativa. Buscou-se identificar quais os multiplos melhor
ajustados a seus direcionadores de valor nos principais mercados de capitais da América
Latina, bem como fomentar uma discussao e propor formas alternativas para a identificacdo
de empresas compardveis. Trata-se de uma pesquisa descritiva, documental e de abordagem
quantitativa, realizada com uma base de dados de 2002 a 2009. Utilizou-se a metodologia
apresentada por Bhojraj, Lee e Oler (2003) para comparar os critérios de classificacao setorial
disponiveis para a amostra estudada, visando identificar empresas comparaveis por setores
econOmicos. Além disso, utilizou-se técnicas estatisticas de agrupamento (andlise de clusters)
para se formar grupos de empresas compardveis por similaridade de risco, taxa de
crescimento nos lucros e potencial de geracao de fluxo de caixa. Para avaliar o ajuste dos
multiplos aos seus direcionadores de valor, utilizou-se modelos de regressdo linear
multivariada. Como complemento, foram utilizados modelos de regressdo robusta para
tratamento de possiveis outliers e andlise de dados em painel para avaliar o ajuste ao longo
dos ano. Através dos resultados, atestou-se a superioridade do critério de classifica¢ao setorial
Economatica perante o NAICS. Observou-se também a existéncia de divergéncia entre a
identificacdo de empresas comparaveis através de classificagdo setorial e técnicas estatisticas
de agrupamento. Em relacdo ao ajuste dos multiplos a seus direcionadores, verificou-se que o
P/VPA apresentou melhor desempenho tanto em capacidade explicativa quanto em
quantidade de modelos validos, sendo seguido pelo multiplo P/Vendas e por dltimo, pelas

duas derivacdes apresentadas do multiplo P/L.



INTRODUCAO

Nas tultimas décadas, a busca por agregacao de valor em empresas vem se tornando o foco do
trabalho de gestores nas organizacOes. Tendo em vista a crescente competitividade no
mercado global, bem como a quantidade de fusdes e aquisi¢hes ocorridas nestes anos, a
gestdo baseada no valor ganha destaque no mundo empresarial. Além disso, a globalizacdo
acaba contribuindo para o desenvolvimento deste tipo de gestdo, aproximando os mercados e

ampliando a concorréncia nos mesmos.

Para criar valor as empresas devem, primeiramente, identificar os fatores que influenciam o
valor de uma empresa. Tais fatores s@o conhecidos na literatura por direcionadores de valor e
atuam como parametros a serem considerados na estratégia organizacional de criacdo de
valor. Contudo, identificar a influéncia destes direcionadores sobre o valor de uma empresa
pode ndo ser uma tarefa simples. Os métodos de avaliacio de empresas emergem como
alternativa para se identificar esta influéncia e tém sido amplamente utilizados com a
finalidade de mensurar a capacidade geradora de valor das empresas. Tais métodos buscam
formalizar a relagdo do valor da empresa com determinados direcionadores, que podem variar

de acordo com o método de avaliagao utilizado.

Existem diferentes abordagens de avaliacdo de empresas que serdo demonstradas no decorrer
do estudo e — embora a avalia¢do por Fluxo de Caixa Descontado tenha sido mais discutida no
meio académico — ndo ha um método de avaliacdo que possa ser considerado mais eficaz, sem
depender do contexto em que a avaliacdo € realizada. Diferentes metodologias possuem
diferentes vantagens e limitacdes. Nesse sentido, pesquisas voltadas a identificacdo e
avaliacdo de fatores que influenciam a criacdo de valor de uma empresa tornam-se

necessarias.
Problema de Pesquisa

A avaliac@o relativa ou abordagem por multiplos — foco deste trabalho — consiste na avaliacao
de empresas através de um multiplo que visa padronizar o preco destas empresas em torno de

uma medida de desempenho, seja ela financeira, contabil ou operacional, por exemplo. Como

16



serd demonstrado no decorrer do estudo, este tipo de avaliagc@o utiliza em sua fundamentacao
tedrica o método de fluxo de caixa descontado para calcular o valor da empresa ou do

patrimdnio liquido e, consequentemente, formar os multiplos a serem analisados.

O objetivo da avaliacdo relativa ou avaliacdo por mudltiplos € determinar o valor de uma
empresa com base no valor que o mercado precifica empresas compardveis (BAKER;
RUBACK, 1999; DAMODARAN, 2006; SCHREINER, 2007). Martelanc et al (2004) apud
Pasin (2004) definem os multiplos abordados na avaliagdo relativa como indicadores
padronizados dos valores das empresas e utilizados para identificar uma empresa sub ou sobre
avaliada, comparativamente a empresas similares. A avaliacdo relativa pressupde que, embora
possam existir algumas falhas, os precos de mercado estdo corretos na média. Dessa forma,
estes precos podem entdo ser utilizados como base para comparacdo de determinada empresa
visando identificar se a mesma esta sub ou sobre avaliada. Para Baker e Ruback (1999) esta
idéia de avaliacdo comparativa apdia-se em um conceito econdmico bdsico de que bens
substitutos perfeitos deveriam negociar aos mesmos pre¢os. Tal idéia € denominada por

Lamont e Thaler (2003) como “lei do prec¢o tinico” ou segunda lei econdmica.

Saliba (2005: 9) faz a seguinte observacao, relacionada a caracteristica da avaliacdo relativa

mencionada acima:

A principal diferenga existente entre a metodologia FCD e a avaliacdo relativa é que
a primeira considera que ha erros de aprecamento nos mercados, que tendem a ser
corrigidos com o tempo e que podem ocorrer em relacdo a setores inteiros e até
mesmo ao mercado todo, enquanto que a segunda considera que, embora haja erros
de aprecamento nos mercados em relacdo a empresas especificas, em média, os
aprecamentos estao corretos.

Schreiner (2007) resume o processo de avaliagdo por multiplos em quatro etapas, nao

necessariamente seqiienciais, sendo elas:

Selecdo de medidas de valor relevantes;
Identificagdo de empresas comparaveis;

Estimativa do multiplo que representard o grupo de empresas comparaveis;

B L b=

Avaliacdo da empresa.
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Em relacdo a primeira etapa proposta, nota-se que determinados multiplos vém sendo o foco
de um nimero maior de estudos, mas a eficicia dos mesmos varia conforme metodologia
utilizada e mercado analisado. Um multiplo € formado por uma varidvel de preco no
numerador, padronizada por um fundamento (direcionador de valor) no denominador. Assim,
determinar medidas relevantes para o preco e para o fundamento que irdo formar o multiplo

ird auxiliar na avaliacdo como um todo.

A segunda etapa destacada por Schreiner (2007) consiste na identificacio de empresas
comparaveis. Esta etapa € fundamental, pois ird nortear todo o processo de avaliacdo relativa,
podendo interferir de maneira direta nos resultados da avaliacdo. A utilizacdo de critérios
diferentes para formacao de grupos de empresas compardveis ird gerar resultados de avaliacdo
distintos, uma vez que a avaliacdo relativa analisa determinada empresa comparativamente a

empresas similares.

Embora a maioria dos estudos e avaliacdes realizadas adote como empresas comparaveis
aquelas que sao classificadas no mesmo setor econdmico da empresa avaliada, Damodaran
(2002) sugere que empresas comparaveis sao aquelas que apresentam caracteristicas de risco,
crescimento e fluxos de caixa semelhantes, podendo pertencer ou ndo ao mesmo setor da
empresa avaliada. Seguindo esta linha, serd demonstrado no decorrer desta dissertacdo que
alguns estudos encontrados na literatura buscam utilizar técnicas estatisticas para agrupar

empresas, como alternativa ao agrupamento por setores economicos.

Apo6s selecionar as medidas relevantes a serem utilizadas e formar o grupo de empresas
compardveis, o analista ird entdo estimar o multiplo para representar este grupo. Nesta etapa
utiliza-se uma medida de tendéncia central considerando-se os multiplos de todas as empresas
que fazem parte do grupo de empresas compardveis, a fim de se obter o mdltiplo a ser

confrontado com o multiplo da empresa avaliada.
De posse da estimativa do “multiplo tipico” das empresas compardveis, a udltima etapa

consiste na avaliacdo em si; ou seja, no julgamento de sub ou sobre avaliacdo da empresa

alvo.
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Dentre as quatro etapas da avaliacdo relativa, as duas primeiras t€ém sido maior foco de
discussdo na literatura, sendo consideradas as duas questdes-chave do processo: a escolha das
medidas relevantes (e consequentemente, dos multiplos) e a identificacdo de empresas

comparaveis. Diante de tais questdes, emerge o seguinte problema de pesquisa:

E possivel identificar os miiltiplos melhor ajustados a seus direcionadores de valor na
avaliacdo relativa de empresas nos principais mercados de capitais da América Latina, com

base em grupos de empresas compardveis?

Para responder este problema de pesquisa, o presente estudo serd subdividido em dois
capitulos. No primeiro deles, serd abordada a questdo da identificacdo de grupos de empresas
comparaveis, avaliando diferentes metodologias disponiveis na literatura para se formar estes
grupos. Ja o segundo capitulo aborda a questdo da eficicia dos multiplos para o processo de
avaliacdo relativa na América Latina, através da metodologia apresentada por Damodaran

(2006) para avaliar o ajuste dos multiplos aos seus direcionadores de valor.
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CAPITULO 1 — A IDENTIFICACAO DE GRUPOS DE EMPRESAS COMPARAVEIS

1.1. INTRODUCAO

Diferentes formas de avaliacdo de empresas sdo utilizadas diariamente e tornam-se centro de
discussdes e debates no meio académico e no mercado. Ainda que existam modelos mais
aplicados em determinadas ocasides, € certo que ndo ha um consenso geral sobre qual o

método mais adequado para se avaliar empresas.

A eficiéncia dos métodos de valuation pode variar de mercado para mercado, bem como no
decorrer dos anos. Embora exista a tentativa de se aplicar os métodos da maneira mais
objetiva possivel, os aspectos subjetivos acabam sempre existindo em alguma etapa da

avaliacdo, independente do método utilizado.

Conforme abordado na introducdo geral desta dissertacdo, uma das etapas do processo de
avaliacdo relativa € a identificacdo de empresas compardveis. Esta etapa € importante, pois de
acordo com as premissas da avaliagdo relativa, o valor de uma empresa € baseado no valor das
empresas similares aquela sendo avaliada. A discussdo sobre maneiras de se identificar
empresas compardveis continua em aberto na literatura, ndo havendo ainda consenso sobre a
melhor maneira de abordéd-la. Muitos estudos consideram o setor econdmico como critério
para identificacdo de empresas compardveis, mas alguns autores preferem utilizar técnicas
estatisticas para formar estes grupos. Dessa forma, a necessidade da realizacdo de estudos que
busquem confrontar diferentes maneiras de se identificar grupos de empresas similares torna-

se evidente.

Ao se utilizar o modelo de avaliagdo relativa de empresas, procura-se identificar empresas sub
ou sobreavaliadas no mercado, a fim de se obter ganhos com as mesmas. Como entdao
comparar de maneira mais adequada duas possibilidades de investimento? Ou melhor, como

entdo identificar quais dessas possibilidades podem realmente ser consideradas comparaveis?

Diante deste contexto, chega-se ao seguinte problema de pesquisa:
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E possivel identificar empresas compardveis nos principais mercados aciondrios da América
Latina com base em critérios de classificacdo setoriais disponiveis e técnicas estatisticas de

agrupamento?

1.1.1. Objetivos

Com base no problema de pesquisa proposto, este capitulo pretende atingir o seguinte

objetivo:

Avaliar a viabilidade e a convergéncia da identificacdo de empresas compardveis nos
principais mercados da América Latina através de critérios de classificacdo setorial e técnicas

estatisticas de agrupamento, a fim de se realizar uma avaliagao relativa.

Para se atingir o objetivo geral deste primeiro capitulo, torna-se necessario o alcance dos

seguintes objetivos especificos:

e Desenvolver uma avaliacdo comparativa entre os critérios de classificagdo setorial
disponiveis, com base nas metodologias disponiveis na literatura;

e [dentificar a técnica estatistica mais adequada para agrupamento de empresas, como
forma alternativa a usual classificac@o por setores econdomicos;

e Definir os fundamentos a serem utilizados no método estatistico de agrupamento,
como base para identificacdo de empresas semelhantes;

e Avaliar a convergéncia entre o agrupamento por técnica estatistica de semelhanga de

fundamentos e o critério de classificacao por setores econdmicos.

No tépico seguinte € apresentada a revisdo de literatura contendo o arcabougo tedrico sobre a
identificacdo de empresas comparaveis no processo de avalia¢do relativa. Tendo em vista os
objetivos propostos, € necessdria uma revisdo sobre os principais estudos que buscaram
identificar empresas comparaveis, seja por técnicas estatisticas ou por agrupamento por setor

econdmico.
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1.2. REFERENCIAL TEORICO

No tocante a identificacdo de empresas compardveis, observa-se que, embora alguns autores
citem técnicas estatisticas como possibilidade, a maioria dos estudos adota a classificacao por
setor econdmico como critério, mesmo que seus resultados ndo sejam satisfatérios. Alford

(1992: 95) faz a seguinte afirmacgao:

Enquanto a literatura de avaliacdo também sugere o uso do risco e do crescimento
dos lucros para direcionar a busca por empresas comparaveis, na pratica, empresas
comparaveis geralmente sdo selecionadas com base no setor uma vez que se espera
que empresas do mesmo setor sejam similares em termos de risco e crescimento dos
lucros.

O autor estudou o desempenho do multiplo P/L quando diferentes critérios sao utilizados para
identificacdo de empresas compardveis. Em uma amostra contendo empresas da NYSE, ASE e
OTC para os anos de 1978, 1982 e 1986, foram utilizados como critérios de selecao de
empresas comparaveis o setor econdomico, o risco (medido pelo tamanho da empresa) e o
crescimento nos lucros (medido pelo ROE, com base em Freeman, Ohlson e Pennman
[1982]). Além disso, o autor utilizou estes critérios combinados dois a dois. Tais critérios

também foram utilizados posteriormente no estudo de Cheng e McNamara (2000).

A metodologia utilizada por Alford (1992) para avaliagdo dos multiplos consiste na obtencao
do preco estimado através da multiplicacdo do direcionador de valor da empresa i pelo
multiplo médio do grupo ¢ de empresas comparaveis, conforme equagdo (1.1) a seguir. Tal
metodologia foi utilizada posteriormente com alguns incrementos e modificagdes por Liu,
Nissim e Thomas (2002), Saliba (2005) e Schreiner (2007). Vale ressaltar que a medida de
posicdo utilizada para calcular o multiplo que representa o grupo de empresas compardveis no
estudo de Alford (1992) foi a mediana, mas tal escolha varia dentre os demais estudos que
utilizam esta metodologia (média aritmética, por exemplo).

A~

it = /ic,t <Xt (LD

Em que:

Isi,t - Preco estimado da empresa i no momento ¢

ic,t - multiplo médio estimado do grupo de empresas compardveis ¢ no momento ¢
X; ¢ - direcionador de valor da empresa i no momento ¢
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Por ora, vale ressaltar que através de seus resultados, Alford (1992) atesta a eficdcia da
segmentagao por setores econdmicos e por combinagdo entre risco e crescimento nos lucros,

para identificacdo de empresas comparaveis através do teste ndo paramétrico de Friedman.

Vale expor também que o autor testou os quatro niveis do critério de classificacdo Standard
Industrial Classification (SIC Code), em que o nivel de detalhamento do setor aumenta com o
aumento do nivel SIC Code. Alford (1992) chegou a conclusdo de que a eficicia da avaliacdo
aumenta a medida que se passa do nivel 1 para os niveis 2 e 3 de classificacdo, enquanto ndo
ha melhora adicional ao se passar para o nivel 4. Esta anédlise demonstra uma das formas de se

complementar a avaliagdo com base em setores econdmicos, tornando-a mais eficaz.

Posteriormente, Kim e Ritter (1999) desenvolveram um estudo avaliando o uso de multiplos
em conjunto com informagdes contdbeis em processos de avaliacio de ofertas publicas
iniciais. Utilizando uma amostra de 190 IPOs realizados entre 1992 e 1993 os autores
desenvolveram a pesquisa alegando que a precificagdo de empresas em ofertas publicas
iniciais se daria por meio da comparagdo de suas performances financeira e operacional com

as de empresas similares.

Para identificar estas empresas similares, foram utilizados dois possiveis critérios. O primeiro
deles consistiu em utilizar como empresas comparaveis aquelas do mesmo setor econdmico
da empresa sendo avaliada e que, além disso, haviam realizado suas ofertas publicas nos 12
meses precedentes a oferta da empresa avaliada. Neste caso, os proprios autores alegam que
restringir o grupo comparavel aos IPOs recentes pode ter levado o estudo a excluir potenciais

empresas similares.

O segundo critério envolveu o uso de técnicas estatisticas para determinacdo das empresas
comparaveis. Foram classificadas como compardveis, empresas com multiplos similares,
escolhidas através da andlise de um modelo de regressdao proposto por uma empresa de
pesquisa especializada em avaliar ofertas publicas. Este ultimo critério obteve melhor
desempenho perante a classificacdo por setores econdmicos, ressaltando entdo a importancia

em se testar formas alternativas de identificacdo de empresas comparaveis.
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Os estudos de Liu, Nissim e Thomas (2002) e Park e Lee (2003) realizam uma avalia¢do por
multiplos adotando como critério de selecdo de empresas compardveis a classificacdo por
setores econdomicos. Liu, Nissim e Thomas (2002) testam também a viabilidade de se avaliar
todas as empresas das cross sections em conjunto (sem qualquer tipo de segmentacdo).
Utilizando metodologia similar a de Alford (1992), os autores puderam atestar que a pratica
usual de selecionar empresas compardveis pelo setor econdmico ao qual pertencem melhora o
desempenho de todos os multiplos testados, comparativamente a andlise ndo segmentada.
Além disso, os autores contrariaram a visao usual de que determinados multiplos possuem

melhor desempenho em determinados setores € pior, em outros.

Bhojraj e Lee (2002) e, posteriormente, Bhojraj, Lee e Oler (2003) abordam de maneira
detalhada a identificacdo de empresas compardveis por técnicas estatisticas e por setores

econOmicos.

O trabalho de Bhojraj e Lee (2002) buscou um procedimento alternativo para agrupar
empresas compardveis que torne a avaliacdo mais pertinente. A principal mensagem que o
estudo visa passar € a de que “a escolha de empresas compardveis pode ser feita de maneira
mais sistemdtica e menos subjetiva, mediante a aplicacdo da teoria de avaliacdo”
(BHOJRALIJ; LEE, 2002: 409). Os autores ressaltam a dificuldade de se encontrar justificativas
na literatura de contabilidade e finangas para a utilizacdo de determinadas metodologias de
classificacdo de empresas comparaveis e para a escolha de determinados multiplos em alguns
contextos. A abordagem que eles utilizaram selecionou empresas compardveis com base em
caracteristicas de crescimento, rentabilidade e risco. Os autores defendem que a escolha de
empresas compardveis deve ser uma func¢do das varidveis que direcionam as variagcdes das

cross sections de um determinado multiplo.

Os miltiplos utilizados foram o P/VPA' e o EV/Vendas®, mas os autores alegam que a técnica
utilizada ndo se limita a estes dois multiplos. Eles conduzem a anélise avaliando a eficdcia das
empresas comparaveis selecionadas em prever o futuro dos multiplos estudados, através do
modelo de regressdo exposto abaixo e concluem que o critério de identificacdo de empresas
comparaveis por caracteristicas de crescimento, rentabilidade e risco € superior a tradicional

agregacdo de empresas por setor econdmico.

! Relagio Preco/Valor Patrimonial da empresa.
* Relagdo Preco/Receita de Vendas da empresa.
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Multiplo; ey = ap + Xj=1 6jVblej ;¢ + Wig 1.2

Em que k = 0, 1, 2, 3. Nesta equacdo, a varidvel dependente utilizada no estudo sdao os
multiplos EV/Vendas e P/VPA previstos. Cinco varidveis sao utilizadas como independentes,
sendo duas relacionadas ao setor econdmico da empresa avaliada e trés, as caracteristicas de
risco, rentabilidade e crescimento. Como Bhojraj e Lee (2002) alegam que as empresas
comparaveis devem ser escolhidas em funcdo das varidveis que mais direcionam as variagdes
das cross sections e, neste caso, tais variaveis foram as trés relacionadas a risco, rentabilidade
e crescimento, os autores atestam a superioridade destas para a selecdo de empresas
comparaveis, corroborando as afirmac¢des de Damodaran (2006:65), o qual afirma que “uma
empresa compardvel é aquela que possui caracteristicas de fluxo de caixa, potencial de
crescimento e risco similares a empresa sendo avaliada”. O autor destaca ainda que
desenvolver uma avaliacdo baseando-se apenas na segmentagao setorial pode comprometer os
resultados ao desconsiderar-se a possivel existéncia de empresas de um mesmo setor com

caracteristicas discrepantes.

Damodaran (2006) descreve ainda dois tipos de problemas ao utilizar-se o critério de
classificacdo setorial. O primeiro diz respeito a dificuldade de se realizar a avaliagdo em um
setor com relativamente poucas empresas. Na grande maioria dos mercados emergentes, o
nimero de empresas de capital aberto em determinados setores € pequeno. Assim, caso as
poucas empresas de um dado setor possuam grandes diferencas em suas caracteristicas de
risco, potencial de crescimento e geracdo de fluxo de caixa, a andlise pode ser comprometida.
O segundo problema estd relacionado ao fato de algumas empresas atuarem em mais de um
segmento. Desta forma, estas empresas fariam parte de mais de um grupo, dificultando a
avaliacdo. Ainda que tais problemas sejam evidentes na avaliagdo com base em setores
econdmicos, ndo se pode deixar de evidenciar que, por outro lado, a utiliza¢do desse critério
para andlise possui a vantagem de permitir a avaliacio de multiplos especificos daquele

segmento de mercado (DAMODARAN, 2007).

Na mesma perspectiva de Damodaran (2006), o trabalho de Palepu, Healy e Bernard (2000)
sugere que as empresas do grupo compardvel necessitam ter caracteristicas operacionais e

financeiras similares as da empresa sendo avaliada. Dessa forma, ao se realizar uma avaliagdo
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relativa utilizando empresas do mesmo setor como compardveis, presume-se que estas
empresas possuem caracteristicas operacionais e financeiras similares as da empresa avaliada.
Assim, caso seja realizada uma avaliacdo relativa com base em setores econdmicos, €
necessario o levantamento e avaliacdo dos diferentes critérios de classificacdo setorial
disponiveis, buscando aquele que melhor une empresas com caracteristicas semelhantes em
um mesmo setor. Um trabalho que aborda esta questdo é o de Bhojraj, Lee e Oler (2003), que

buscou comparar quatro critérios distintos de classificagao setorial.

Os autores aprofundam a discussdao sobre identificacdo de empresas compardveis e
demonstram que, mesmo apds optar pela classificagdo por setores econdmicos, diferentes
resultados podem ser obtidos. Especificamente, existem diferentes tipos de classificacdes
setoriais disponiveis no mercado e tais classificacdes muitas vezes divergem umas das outras.
Bhojraj, Lee e Oler (2003) testaram quatro diferentes critérios disponiveis para sua amostra e,
conforme esperado, os resultados divergiram na medida em que estes critérios distintos foram
utilizados. Os critérios de classificacdo analisados foram o Standard Industrial Classification
(SIC), o North American Industry Classification System (NAICS), o Global Industry
Classifications Standard (GICS) e o Fama-French Industry Classification Codes (FF). Os
resultados indicaram o GICS como o melhor critério de classificagdo, mas a importancia do
estudo se dd na demonstracdo de que, mesmo apds a escolha do método de identificacdo de
empresas comparaveis a ser utilizado, deve-se atentar para as possibilidades existentes. Neste
caso, mesmo apds a escolha do método de identificacio de empresas compardveis por
classificagdo setorial, foi importante testar os diferentes critérios de classificagdo disponiveis
para a amostra utilizada. Tal importancia também é destacada por Kim e Ritter (1999) que
afirmam que ao adotar um determinado critério de classificacdo, estamos sujeitos as suas

arbitrariedades, sendo necessaria a op¢ao pelo melhor.

Nota-se através das discussdes acima que, na literatura internacional, ndo ha ainda consenso
sobre a forma mais adequada de se identificar empresas compardveis. Diferentes
metodologias vém sendo utilizadas e os resultados muitas vezes divergem de estudo para

estudo.

O presente capitulo utilizard a metodologia de Bhojraj, Lee e Oler (2003) para avaliar dois

critérios de classificacdo setorial disponiveis para empresas da América Latina, sendo eles o
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North American Industry Classification System (NAICS) e o sistema de classificacdo do
software Economatica. Os detalhes da metodologia utilizada pelos autores serdo abordados no

tépico 1.3.3 deste capitulo.

Os estudos sobre avaliagdo relativa vém sendo desenvolvidos no Brasil, principalmente na
ultima década. Pasin (2004) realizou um estudo de avaliacdo relativa com empresas
negociadas em diversas bolsas de valores no mundo. O autor utilizou a segregacao por setor
econdmico e, em uma primeira andlise, manteve as empresas separadas por bolsa.
Posteriormente, uniu todas as empresas em uma unica amostra € segregou novamente por
setor econdmico. Foram realizadas regressdes com uma série de varidveis que seriam
potenciais direcionadores de valores das empresas e, através de um modelo de andlise fatorial,
foram identificadas as varidveis que podem ser consideradas os principais direcionadores de
valor dos vdrios paises e setores. Apesar da classificagdo por pais e setor econdmico, o autor
ressalta que a identificagdo de empresas compardveis através de fundamentos contdbeis
similares pode ser uma alternativa vidvel a classificacdo adotada em seu estudo, corroborando

entdo Damodaran (2006) e Kim e Ritter (1999).

O estudo desenvolvido por Saliba (2005) no mercado brasileiro utilizou o arcabouco tedrico
de Liu, Nissim e Thomas (2002) para testar o desempenho de alguns multiplos na avaliacdo
relativa. O autor utiliza e contesta a segmentacao por setores econdomicos, obtida através do
critério disponivel no software Economatica. Para isto, a amostra foi segmentada em setores
econOmicos (classificacdo do software Economatica) e verificou-se que, quando feita esta
separacdo, os resultados se mostraram menos significativos para quase todos os multiplos.
Saliba (2005) concluiu entdo que a classificacdo das empresas da amostra em setores pode
ndo estar identificando grupos de empresas homogéneas. Tal conclusdo vai de encontro a
idéia de Damodaran (2006) de que na maioria dos mercados ao redor do mundo, ¢é dificil se

encontrar um grupo de empresas do mesmo setor que sdo homogéneas entre si.

Além de Pasin (2004) e Saliba (2005), os estudos de Almeida (1999) e Gewehr (2007)
abordam a avaliacdo relativa, mas ndo discutem a questdo de identificacdo de empresas
comparaveis, abordando apenas a avaliacdo em si. Observa-se que a literatura brasileira ainda
possui poucos trabalhos sobre avaliagdo relativa e nota-se ainda a falta de consenso

relacionada a identificacdo de empresas compardveis, conforme observado na literatura
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internacional. Tais estudos reiteram a necessidade de se testar técnicas estatisticas de
agrupamento e diferentes critérios de classificacdo setorial, visando formar grupos de

empresas comparaveis de forma menos subjetiva.

As evidéncias sobre a auséncia de consenso quanto a identificacdo de empresas comparaveis
no processo de avaliacdo relativa podem ser demonstradas no quadro abaixo, que buscou

expor os principais estudos sobre avaliagdo relativa encontrados na literatura nacional e

estrangeira.

Comparativo dos critérios de identificacdo de empresas compardveis em estudos sobre

QUADRO 1.1

avaliacdo relativa

Estudo Mercado Definicao de Empresas
Comparaveis

Alford (1992) Estados Unidos Setores econdmicos,
similaridade de fundamentos
(risco e crescimento nos lucros)
e combinagdes destes critérios
dois a dois.

Kim e Ritter (1999) Estados Unidos Setores econdmicos e
similaridade de mdltiplos

Baker e Ruback (1999) Estados Unidos Nao utiliza

Almeida (1999) Brasil Nio utiliza

Cheng e Mcnamara (2000) Empresas disponiveis na base de  Setores econdmicos,

Bhojraj e Lee (2002)

Liu, Nissim ¢ Thomas (2002)
Bhojraj, Lee e Oler (2003)

Park e Lee (2003)

Pasin (2004)

Saliba (2005)
Gewehr (2007)

dados COMPUSTAT

Empresas disponiveis na base de
dados COMPUSTAT

Estados Unidos
Estados Unidos

Japao

Estados Unidos, Canad4, Japao,
Reino Unido, Europa
Continental, Brasil, México,
Argentina, Chile, Colombia,
Venezuela e Peru

Brasil

Brasil

similaridade de fundamentos
(total de ativos e ROE) e
combinagdes de setores com 0s
fundamentos

Caracteristicas de crescimento,
risco e rentabilidade

Setores econdmicos

Teste de quatro critérios
distintos de classificagdo por
setor econdmico

Setores econdmicos
Setores econdmicos

Setores econdmicos
Nio utiliza

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se através do quadro a predominéncia de estudos de avaliacdo relativa em mercados dos

Estados Unidos, apesar da existéncia de estudos no mercado europeu, latino-americano e
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asidtico. Certamente, a coleta de dados e, consequentemente, os estudos em mercados norte-
americanos sdo facilitados pelo fato de sua principal bolsa de valores, a New York Stock
Exchange, ser considerada a maior e mais liquida bolsa do mundo, conforme dados da prépria

NYSE.

Observa-se também a falta de consenso quanto aos critérios para se classificar empresas
comparaveis. Ainda que a classificacdo por setores econdmicos tenha sido mais utilizada,
técnicas que buscam agrupar empresas por similaridade de fundamentos também foram

testadas em alguns estudos, gerando bons resultados.

1.3. METODOLOGIA

1.3.1. Universo e Amostra de Estudo

O universo de estudo compreendeu todas os ativos (ag¢des) listados e negociados nas
principais bolsas de valores da América Latina no periodo compreendido entre Janeiro de
2002 e Dezembro de 2009, independente de sua classe (p. ex. acdo ordindria ou preferencial).
Inicialmente, tentou-se utilizar o periodo de 1995 a 2009, tendo em vista que periodos
anteriores ao Plano Real eram marcados por alta inflagdo e oscilagdes abruptas nas taxas
nominal de juros e cambial. Contudo, o estudo se tornou invidvel para os anos de 1995 a
2001, devido a reduzida quantidade de informagdes disponiveis sobre as empresas neste
periodo. A tabela abaixo demonstra os paises, suas respectivas bolsas de valores e a

quantidade de ativos estudados no decorrer do periodo de analise:

TABELA 1.1
Paises, bolsas de valores e quantidade de ativos estudados na América Latina no periodo de
2002 a 2009
Pais Bolsa de Valores 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Participacio
Média
Argentina BCBA 80 81 80 80 76 82 82 78 6.50%
Brasil BM&Fbovespa 567 557 571 562 551 631 595 560 46.72%
Chile BCS 203 200 199 206 212 221 206 204 16.79%
Colombia BVC 37 38 38 44 45 37 44 55 3.44%
Meéxico BMV 143 134 137 136 131 134 132 126 10.91%
Peru BVL 145 140 143 151 153 154 157 156 12.19%
Venezuela BVC 35 36 38 42 44 51 48 46 3.46%
Total 1210 1186 1206 1221 1212 1310 1264 1225 100.00%
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para atingir os objetivos deste capitulo, foram utilizadas as metodologias de Bhojraj, Lee e
Oler (2003) para formar grupos de empresas compardveis com base em critérios de
classificacdo setorial e a metodologia de andlise de clusters, com base em Damodaran (2006),
para se formar grupos através de técnicas estatisticas. Desta forma, as varidveis necessarias
para andlise dos dados utilizando a metodologia de Bhojraj, Lee e Oler (2003) foram: retornos
mensais, P/L, P/VPA e P/Vendas. J4 para a andlise de clusters, as varidveis necessdrias foram:
payout, beta e taxa de crescimento nos lucros por acdo. Tal escolha foi baseada em
Damodaran (2006) o qual propde que “uma empresa compardvel é aquela que possui
caracteristicas de fluxo de caixa, potencial de crescimento e risco similares a empresa sendo
avaliada”. As proxies utilizadas para risco (Beta), crescimento (Taxa de crescimento nos
lucros por acdo) e fluxo de caixa (payout) também foram utilizadas tendo por base
Damodaran (2006). Foram excluidas da amostra aquelas empresas que ndo possuiam
informagdes disponiveis sobre os fundamentos utilizados para se identificar empresas

comparaveis e a relacdo entre universo e amostra de estudo pode ser visualizada na tabela 1.2.

A amostra 1 corresponde as empresas com retornos mensais disponiveis para utilizacao da
primeira etapa da metodologia de Bhojraj, Lee e Oler (2003). A amostra 2 corresponde as
empresas com P/L, P/VPA e P/Vendas disponiveis para utilizacdo da segunda etapa. Ja a
amostra 3 corresponde aquelas empresas com payout, beta e taxa de crescimento nos lucros
por acdo disponiveis, para utilizacdo de técnicas estatisticas de agrupamento com base em

Damodaran (2006).

TABELA 1.2
Universo e Amostras de Estudo

Ano Universo de Estudo Amostra 1 Amostra 2 Amostra 3

2002 1210 432 691 -

2003 1186 493 734 209

2004 1206 531 772 251

2005 1221 544 733 243

2006 1212 569 772 248

2007 1310 661 829 260

2008 1264 666 771 241

2009 1225 665 819 233
Média 1229 570 765 241

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Nota-se que a amostra 3 ndo contém informacdes para o ano de 2002. Tal fato se deve a
auséncia de informacdes sobre o payout das empresas para o periodo, inviabilizando a analise

a partir deste ano.

1.3.2. Coleta de Dados

Os dados relacionados aos retornos mensais, aos multiplos P/L, P/VPA, P/Vendas e as proxies
de risco (beta) e crescimento (taxa de crescimento nos lucros por acdo) foram coletados no
software Economatica. Ja4 os dados relacionados a proxy de fluxo de caixa (payout) foram

coletados no sistema Thomson One Investment Banking.

1.3.3. Tratamento dos Dados - Identificacio de Empresas Comparaveis por

Classificacoes Setoriais

Para a identificacdo de empresas comparaveis através da classificacdo setorial utilizou-se a
metodologia proposta por Bhojraj, Lee e Oler (2003), que visa comparar diferentes critérios

de classificacdo setorial disponiveis no mercado. Os dados foram tratados no software

STATA 11 SE.

Para a amostra utilizada, foram obtidos dois critérios distintos de classificacao setorial, sendo
eles: North American Industry Classification System (NAICS) e Sistema de Classificacdo

Economatica. Abaixo, seguem algumas informagdes sobre estes dois critérios:

- North American Industry Classification System (NAICS): O sistema NAICS de
classificacdo surgiu no ano de 1999, como um sistema de classificacdo setorial
uniforme, elaborado pelas agéncias governamentais de estatistica U.S. Economic
Classification Policy Committee (ECPC) dos Estados Unidos, Statistics Canada do
Canada e Instituto Nacional de Estadistica y Geografia do México para permitir um
elevado nivel de comparabilidade das empresas em resposta as mudangas nas
economias mundiais (BHOJRAJ; LEE; OLER, 2003; US CENSUS BUREAU, 2010).
Espera-se que em breve o NAICS substitua o Standard Industrial Classification (SIC)
nos relatos de todas as estatisticas governamentais, pois, de acordo com Saunders

(1999) o objetivo do NAICS € justamente melhorar o SIC através de uma estrutura de
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producdo que visa eliminar diferencas de defini¢Oes, identificar novos setores e

reorganizar setores para melhor refletir a dindmica das economias.

- Sistema de Classificagdo Economaética: Os vinte setores econdmicos disponiveis pelo
critério de classificagdo Economatica foram criados com base na classificag@o setorial
da BM&FBovespa hd aproximadamente quinze anos. Na época, a classificacdo
disponivel na BM&FBovespa foi sintetizada e setores foram agrupados (como por
exemplo Siderurgia e Metalurgia) para se obter os vinte setores atualmente disponiveis
no software. Vale ressaltar que os critérios utilizados pela BM&FBovespa para
classificacdo setorial envolvem “os produtos ou servicos que mais contribuem para a
formagdo das receitas das companhias, considerando-se, ainda, as receitas geradas
no ambito de empresas investidas de forma proporcional as participacoes aciondrias
detidas” (BM&FBOVESPA, 2010). De posse dos vinte setores Economdtica, a
alocacdo de todas as empresas do sistema foi feita com base no sistema de
classificacdo NAICS, também disponivel aos usudrios do Economatica. Ou seja, uma
empresa pertencente a um determinado setor NAICS era alocada no setor Economatica

correspondente (informagdo verbal)®.

1.3.3.1. Regressdo de Retornos Mensais

A primeira parte da metodologia utilizada por Bhojraj, Lee e Oler (2003) consiste em avaliar
a capacidade de cada critério de classificacdo setorial em explicar os retornos mensais das
empresas. Especificamente, sdo formadas cross sections a partir de cada sistema de
classificac@o e avalia-se o poder explicativo das médias dos retornos mensais de cada setor

econdmico em relac@o aos retornos das empresas, através do seguinte modelo de regressao:

Rit = a+ B Reerr + €i ¢ (1.3)

Em que a varidvel dependente R € o retorno mensal da empresa i, pertencente ao setor set no
més ¢. A varidvel independente R,,; ¢ a média mensal dos retornos de todas as empresas
naquele setor. Desta forma, ainda que as empresas sejam as mesmas, ao utilizar critérios de

classificacdo setoriais distintos (NAICS e Economadtica, neste caso), diferentes médias

? Informagio obtida em entrevista por telefone ao suporte do software Economatica.
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setoriais serdo encontradas e, consequentemente, diferentes varidveis explicativas serdo
utilizadas. Desta forma, poder-se-4 avaliar a capacidade de cada critério de classificacdo em

explicar retornos mensais das empresas em seus respectivos setores.
1.3.3.2.  Regressdo de Miiltiplos

A segunda parte da metodologia de Bhojraj, Lee e Oler (2003) é similar a primeira. Conforme
os autores afirmam, embora a relagdo de retornos seja muito utilizada em diferentes estudos,
outras varidveis sdo igualmente importantes. Esta etapa consiste em avaliar a capacidade
explicativa dos multiplos médios por setor econdmico, em relagdo aos multiplos de cada
empresa, para cada critério de classificacdo. Assim, é realizada uma regressdo para cada
critério estabelecido (NAICS e Economadtica) anualmente, avaliando a capacidade explicativa
dos multiplos médios dos setores disponiveis em cada critério. Novamente, cabe ressaltar que
a diferenca de um modelo de regressdao para o outro estd na média obtida para cada setor
econdmico, uma vez que os critérios de classificacdo setorial divergem uns dos outros. Os

modelos podem ser visualizados a partir da representacao geral abaixo:
Multiplo; s = a + f Multiplogesr + & ¢ (1.4)

A varidvel dependente Miiltiplo € um dos seguintes multiplos: P/L, P/VPA e P/Vendas, para a
empresa i, pertencente ao setor sef no ano t. A varidvel independente, Multiplog,,, € a média
anual do multiplo das empresas pertencentes a0 mesmo setor econdmico, em cada critério de

classificacdo setorial.

Bhojraj, Lee e Oler (2003) testam seus modelos utilizando trés multiplos: P/L, P/VPA e
EV/Vendas. O presente estudo substituiu o EV/Vendas pelo P/Vendas, devido a maior
disponibilidade do dltimo na base de dados. A medida de tendéncia central adotada pelos
autores e também no presente estudo para representar os retornos e multiplos médios € a

média aritmética.
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1.3.3.3.  Coeficiente de Determinacao — R?

As etapas descritas nas duas secOes apresentadas consistem em avaliar a capacidade
explicativa de modelos de regressdo do tipo cross section. Esta capacidade explicativa €
avaliada pelo coeficiente de determinacdo do modelo (R?). Desta forma, é necessario discorrer

sobre esta medida para modelos de regressao.

O modelo de regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) utiliza o principio da
minimizacdo da variancia dos residuos, buscando minimizar a soma dos quadrados dos
residuos (RSS) do modelo de regressdo linear através da andlise de variancia (ANOVA).
Explicitando, a andlise de variancia ird decompor a variancia do modelo em uma parte
explicada (ESS) e uma parte ndo explicada (RSS) e, através destas duas medidas, encontrar o
R? da regressdo que representa a proporcdo da varidncia que o modelo pode explicar

(ALEXANDER, 2008). Sendo a soma do quadrado dos residuos representada por:

RSS=e’e=y’y - B’X’y (1.5)

E a soma total dos quadrados representada por:

TSS=y’y-T Y2 (1.6)

Temos que:

ESS = ’X’y - TY? (1.7)

E que:

R2 =22 (1.8)
TSS

As derivacdes acima demonstram como se chega ao coeficiente de determinagao, utilizado no
presente capitulo para avaliar a capacidade explicativa dos modelos de regressdo propostos

nas secoes 1.3.3.1 e 1.3.3.2.
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1.3.4. Tratamento de Outliers

Uma alternativa para o tratamento de possiveis outliers nos modelos descritos nas secoes
1.3.3.1 e 1.3.3.2 seria a estimacdo de modelos robustos, que levam em consideracdo a
discrepancia das informagdes. Heij et. al. (2004) afirmam que, quando se utiliza regressdo por
MQO, todas as observagdes recebem o mesmo peso no modelo e que, desta forma, as
estimagdes dos parametros e o ajuste do modelo podem ser significativamente influenciados
por informacdes discrepantes. Frees (2010) destaca que, para sanar este problema, alguns
analistas utilizam as metodologias de estimacdo robustas como alternativas ao MQO, tendo
em vista a idéia bésica das técnicas robustas de reduzir o efeito de uma observagdo

discrepante em particular.

O modelo denominado robusto utiliza um critério de estimagc@o que gera menores pesos as
observacdes mais discrepantes, comparativamente ao MQO (HEL et. al., 2004). Entretanto, o
modelo de regressdao robusta ndo seria vidvel para as metodologias propostas nas secoes

1.3.3.1 e 1.3.3.2, devido basicamente a dois fatores:

¢ O modelo de regressdao robusta nao gera um coeficiente de determinagao (R?) tnico,
que € a base utilizada para comparacdo entre os diferentes critérios de classificacdo
setorial, segundo a metodologia utilizada.

e O segundo motivo se deve a uma peculiaridade dos dados utilizados no presente
estudo. Utilizando como exemplo o modelo apresentado na equacdo (1.4):
Multiplo;, = a + p Multiploge s + €;, observa-se que a varidvel independente
(multiplo médio do setor) € calculada com base justamente na varidvel dependente
(multiplo da empresa). Ou seja, os miltiplos das empresas de determinado setor
econdmico sdo utilizados para calcular a média deste setor (varidvel independente).
Desta forma, ao utilizar o modelo de regressdao robusta, ainda que os multiplos
discrepantes das empresas (varidvel dependente) recebam menores pesos a fim de
reduzir suas influéncias no modelo, eles continuariam influenciando a variavel
independente do modelo para as demais empresas de seu setor, uma vez que foram

utilizados de base para calcula-la.
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Com base nas afirmativas acima, a melhor alternativa encontrada para o presente estudo foi a
utilizacdo de uma estatistica que identificasse a influéncia e discrepancia das informacoes,
para posterior exclusdo das mesmas. Apds esta exclusdo, refez-se o cdlculo da varidvel
independente do modelo, agora ndo mais influenciada pelas informacdes discrepantes e

analisou-se novamente o modelo por MQO, permitindo a comparacdo com o trabalho de

Bhojraj, Lee e Oler (2003).

A estatistica utilizada para identificar a influéncia das informagdes foi a distancia D de Cook,
que possui como idéia bédsica a mensuracdo do impacto da i-ésima informagdo, comparando o
ajuste do modelo com e sem esta observacdo, podendo ser considerada entdo a distancia
Euclidiana entre os valores preditos com e sem a i-ésima observacdo (FERREIRA, 2009;

FREES, 2010). A distancia D; é definida por:

(e V1 h; (1.9)
D= (se(el-)) (k+1)(1—hy)

Em que:

h;; = elemento da diagonal correspondente na matriz projetora H;

2

e. A ., . ’, .

(Se (; )) = ¢ o0 quadrado do i-ésimo residuo padronizado;
i

k = nimero de parametros.

Ap6s a utilizagdo da distancia D de Cook para identificar informacdes discrepantes, as
mesmas foram excluidas e as varidveis independentes do modelo foram recalculadas. Frees
(2010) afirma que o valor esperado de D; deve ser aproximadamente 1/n e UCLA (2011)
sugere que um ponto de corte convencional seria quatro vezes o valor esperado, ou seja, 4/n,

em que n é o nimero de observacdes da amostra.

1.3.5. Técnica Estatistica de Analise de Clusters

Para utilizar uma forma de identificacdo de empresas compardveis alternativa a usual
classificacdo setorial, utilizou-se a técnica estatistica de andlise de clusters, que foi realizada

através do software STATA 11 SE.
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Anderberg (1973) afirma que a andlise de clusters é um termo geral que abrange todo um
segmento de estudos sobre a determinacio de agrupamentos naturais em bases de dados. No
contexto da avaliacdo relativa, a andlise de clusters entra como uma alternativa a tradicional
metodologia de agrupamento de empresas compardveis via setores econdmicos. A
metodologia de andlise de clusters é abrangente e, naturalmente, possui diversas formas de ser

desenvolvida.

E necessério definir uma medida de dissimilaridade (ou similaridade) a ser utilizada como
ponto de partida para a andlise de clusters. Essa escolha € importante na medida em que
define o quio semelhantes sdo dois elementos de uma amostra. Existem vérias medidas de
dissimilaridade, que podem ser encontradas em Johnson e Wichern (2001) e, dentre elas, a
medida tradicionalmente mais utilizada é a Distancia Euclidiana. Ainda segundo Johnson e
Wichern (2001), considerando dois elementos X; e X;, a distancia euclidiana entre esses

elementos € dada pela equacao (1.10).

d(X;, X;) = [(Xi — X]-)’. (x; - X}.)F (1.10)

Outra importante decisdo para realizar a andlise de clusters apds a escolha da medida de
dissimilaridade se refere a escolha da técnica de construcdo dos conglomerados. Essa técnica
tem relevancia crucial, pois é a base conceitual do procedimento que serd realizado na
formagdo dos clusters e a mesma se divide basicamente em métodos hierdrquicos e nao

hierarquicos.
Mingoti (2007:192) define os métodos ndo hierarquicos da seguinte forma:

Os métodos ndo hierdrquicos sdo métodos que tém como objetivo encontrar
diretamente uma particdo de n elementos em k grupos (clusters), de modo que a
particio satisfaca dois requisitos bdsicos: “coesdo” interna (ou ‘“‘semelhanga”
interna) e isolamento (ou separag¢do) dos clusters formados. (...) s@o necessarios
processos que investiguem algumas das particdes possiveis com o objetivo de
encontrar a parti¢do “quase 6tima”.

De forma distinta, os métodos hierarquicos partem do principio de que o processo de
aglomeragdo de elementos se inicie em um extremo (cluster unico ou um cluster para cada

elemento) para chegar ao extremo inverso. Ao longo desse processo os elementos se agrupam
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(ou separam) de forma que a cada passo do processo hd um novo agrupamento de elementos.
Dessa forma, se o procedimento for interrompido, os clusters sao formados segundo o

agrupamento de elementos no instante da interrup¢cao (MINGOTTI, 2007).

Dentro do grupo de métodos hierdrquicos, existem diferentes métodos de agrupamento e os
principais sdo: Ligacdo Simples, Ligacdo Completa, Média das Distancias, Método do
Centroide e Método de Ward, cujas caracteristicas e peculiaridades podem ser encontradas em

Mingoti (2007: 166-179).

Uma propriedade interessante desses métodos é a de que, devido a caracteristica de
hierarquia, é possivel ao final do processo construir um grafico denominado Dendrograma, o
qual possibilita a observacao do processo e auxilia na decisdo do passo em que o algoritmo
deve ser parado (TIMM, 2002). Na prética, o Dendrograma auxilia na observa¢do do nimero

de clusters naturais que estdo sendo formados ao longo do processo.

Uma alternativa para a escolha do nimero de clusters a ser formado, que pode ser utilizada
tanto para métodos hierdrquicos como para ndo hierdrquicos, € a aplicacdo de testes
estatisticos para se encontrar o nimero de clusters da particdao final dos elementos. Existem
véarios procedimentos com esse objetivo, porém dois deles tem particular importancia, de

acordo com estudo de Milligan e Cooper (1985), sendo as estatisticas Pseudo-F e Pseudo-T2.

Finalmente, ao saber o nimero de clusters a serem formados, seja através de um
procedimento de teste ou de andlise do Dendrograma, torna-se simples definir a composi¢ao
dos clusters, ou seja, verificar quais elementos sdo agrupados em conjunto. Para o contexto
especifico da avaliacdo relativa, apds definir quais elementos (empresas) sdo agrupadas em
conjunto, tem-se as empresas que podem ser consideradas comparaveis, sendo que o nlimero

de grupos de empresas comparaveis € o nimero de clusters formados.

Conforme ja citado, as varidveis utilizadas para se determinar a similaridade entre as
empresas obtidas na amostra, assim possibilitando andlise de agrupamento, foram o Payout, o
coeficiente Beta e Taxa de Crescimento nos Lucros por A¢do. A escolha foi tomada com base
na proposicdo de Damodaran (2006: 65) de que: “Uma empresa compardvel é aquela que

possui caracteristicas de fluxo de caixa, potencial de crescimento e risco similares a empresa
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sendo avaliada”. As proxies utilizadas para risco (Beta), crescimento (Taxa de Crescimento
nos Lucros por Acdo) e fluxo de caixa (payout) também foram baseadas no trabalho de

Damodaran (2006).

Utilizou-se no presente estudo os métodos hierdrquicos — definidos anteriormente — para a
andlise de clusters, em detrimento dos métodos ndo hierdrquicos. A justificativa se apdia no
fato de que, conforme Mingoti (2007) e Jonhson e Wichern (2001), métodos nao-hierdrquicos
requerem a prévia especificagdo da quantidade de clusters a qual os dados serdo distribuidos.
Como na avaliacdo relativa busca-se saber justamente quantos € quais sdo os grupos de
empresas compardveis, a definicdo prévia do nimero de clusters torna-se invidvel. Além
disso, Jonhson e Wichern (2001) alegam também que os métodos ndo hierdrquicos sdo mais
indicados para agrupar itens, em detrimento de varidveis, o que também justifica a opcao por

métodos hierdrquicos.

Dentre os diferentes tipos de métodos hierdrquicos de agrupamento utilizou-se o método de

média das distancias (Average Linkage), baseado na proposicao de Mingoti (2007: 178):

A maioria dos métodos produz clusters esféricos ou elipséides, com exce¢do do
método de ligacdo simples, que tem a capacidade de gerar estruturas geométricas
diferentes. No entanto, este método € incapaz de delinear grupos pouco separados
(...). O método de ligacio completa tende a produzir conglomerados de
aproximadamente mesmo didmetro, além de ter a tendéncia de isolar os valores
discrepantes da amostra nos primeiros passos do agrupamento. O método da média
das distancias, por sua vez, tende a produzir conglomerados de aproximadamente
mesma variancia interna e, em geral, produz melhores parti¢des que os métodos de
ligag@o simples e completa.

Para prosseguir com o tratamento dos dados realizou-se um procedimento estatistico de
padronizacdo das varidveis a fim de que a discrepancia entre elas seja reduzida. Como as
varidveis payout, beta e taxa de crescimento nos lucros utilizadas no presente estudo ndo
possuem mesma magnitude, a padronizacdo se fez necessiria e o0 método a ser utilizado € o

proposto em Mingoti (2007: 200).

Por fim, para a criacdo dos clusters, é necessario realizar testes para a identificacdo de outliers
e deteccdo do nimero de grupos da particdo natural dos dados. Utilizou-se a técnica de
mineragdo de outliers baseada em Han e Kamber (2001) para se identificar e excluir os

elementos discrepantes. De forma resumida, essa técnica pode ser descrita como um ajuste de
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distribuicao aos dados e posterior exclusdo de dados inverossimeis a um determinado nivel de

significancia arbitrério (1% para a andlise realizada).

Conforme desenvolvido previamente, diversos testes para detec¢do do numero de clusters
podem ser encontrados na literatura e Milligan e Cooper (1985) realizaram um estudo
comparativo de 30 diferentes critérios a fim de se determinar o numero g de clusters da
particdo natural dos dados. Segundo o estudo, os testes que obtiveram melhores resultados
foram os que utilizaram as medidas pseudo-F e pseudo-T2. Assim, estes testes foram adotados

para a identificacdo do numero g de clusters a cada ano.

1.4. RESULTADOS E DISCUSSOES

De posse das amostras finais iniciou-se a andlise dos resultados. Seguindo a ordem
estabelecida na se¢do 1.3 deste capitulo, a primeira andlise corresponde a regressao nos

retornos mensais, utilizada por Bhojraj, Lee e Oler (2003).

1.4.1. Regressao de Retornos Mensais

Nesta etapa, regrediram-se as médias dos retornos mensais de cada setor econdmico contra os
retornos mensais dos ativos deste setor através de uma regress@ao por minimos quadrados
ordindrios (MQOQO). Buscou-se avaliar a capacidade dos dois critérios de classificac@o setorial
(NAICS e Economadtica) em explicar os retornos mensais dos ativos. Os resultados da andlise

sdo expostos na tabela 1.3.

TABELA 1.3
Capacidade explicativa de retornos mensais para os critérios de classificacdo
setorial NAICS e Economdtica

O painel A demonstra o R? ajustado de cada ano de andlise para os dois critérios de classificagdo
utilizados, bem como o niimero de informagées (ativos-meses) utilizadas por ano. O painel B indica a
diferenga explicativa entre os resultados obtidos com os critérios NAICS e Economadtica.

Painel A: R? Ajustado para Retornos de Ativos da América Latina

NAICS Economitica
Ano Ativos-Meses R? Ajust. R? Ajust.
2002 5184 12.00% 13.77%
2003 5916 10.16% 12.65%
2004 6372 10.56% 13.53%
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2005 6528 12.60% 14.94%

2006 6828 12.39% 14.67%
2007 7932 11.96% 12.99%
2008 7992 28.20% 29.68%
2009 7980 16.97% 18.37%
Média 14.36% 16.33%
Mediana 12.20% 14.22%

Painel B: Diferenca entre o R? ajustado de Economatica e NAICS

Ano Economitica vs. NAICS
2002 1.77%
2003 2.49%
2004 2.97%
2005 2.34%
2006 2.28%
2007 1.03%
2008 1.48%
2009 1.40%
Diferenca na Média 1.97%
Dif. na Mediana 2.02%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se através do painel A que o nimero de informagdes cresce no decorrer do periodo
analisado, passando de 5.184 observacdes no ano de 2002 para 7.980 no ano de 2009. O tinico
decréscimo ocorreu do ano de 2008 para 2009, podendo ser reflexo da crise do subprime que
intensificou o nimero de fusdes e aquisicdes no periodo. Embora seja uma quantidade
satisfatoria de informagdes, nota-se ainda uma grande diferenca em relacdo a estudos que
tomam por base o mercado norte-americano e europeu. Nesta mesma etapa, o trabalho de
Bhojraj, Lee e Oler (2003) que investigou o indice S&P 1500 contou com mais de 17.000
observagdes por ano, enquanto o presente estudo obteve em média 6.841, mesmo incluindo na

amostra as bolsas de valores de sete paises da América Latina.

O modelo de regressdao se mostrou bem ajustado, de acordo com as estatisticas F e t, sendo
ambas significativas a 5% de confianca para todos os anos e critérios de classificacdo setorial
analisados. Os resultados atestam a superioridade do sistema de classificagdo Economdtica em
explicar retornos mensais perante o sistema NAICS. O painel A demonstra que a média do R?

ajustado do Economadtica para o periodo analisado foi de 16,33% enquanto a média do R?
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ajustado do NAICS foi de 14,36%. A superioridade foi confirmada também pela mediana dos
R? ajustados (14,22% para o Economatica e 12,20% para o NAICS). Nota-se que a mediana é
um pouco menor que a média para os dois critérios. Tal fato ocorre principalmente devido ao
ano de 2008, que obteve R? ajustado superior aos demais anos, influenciando positivamente a

média calculada.

O trabalho de Bhojarj, Lee e Oler (2003) obteve R? ajustados médios para os critérios de
classificacdo setorial utilizados (GICS, NAICS, Fama French e SIC Codes) que variaram entre
22.9% e 26,3%. Acredita-se que esta melhor capacidade explicativa de seus modelos se deva
a duas razdes. A primeira delas se refere ao maior nimero de observacdes disponiveis para o
mercado analisado pelos autores. Como abordado anteriormente, o presente estudo possui em
média 6.841 observagdes por ano enquanto o estudo de Bhojraj, Lee e Oler (2003) possui
mais de 17.000 observagdes para todos os anos analisados. A segunda razdo se relaciona a
possivel existéncia de setores econdmicos mais homogéneos no mercado norte-americano que
agrupam empresas mais similares, haja vista o grau de maturidade deste mercado

comparativamente ao mercado latino-americano.

O painel B reforca a ligeira superioridade do critério de classificacdo Economadtica em relagdo
ao NAICS demonstrando a diferenca existente ano a ano. Observa-se que, ao utilizar-se o
critério Economadtica, a capacidade explicativa de retornos € maior em todos oS anos
analisados, comparativamente a utilizacdo do critério NAICS. A diferenga média é de 1,97%

por ano, variando de 1,03% a 2,97%.
A figura 1.1 consiste em um grafico com as médias anuais do R? ajustado para NAICS e

Economatica, expondo o melhor desempenho deste sobre aquele. Nota-se através da figura

que a diferenca entre os dois critérios diminui nos trés anos mais recentes.
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Figura 1.1: Comparativo anual dos R? ajustados para NAICS e Economdtica
Fonte: Elaborada pelo autor.

Prosseguindo com a metodologia proposta por Bhojraj, Lee e Oler (2003), a se¢ao seguinte se
destina a andlise dos modelos de regressdao dos multiplos dos ativos para ratificar ou ndo a
superioridade do sistema de classificagdio Economdtica diante do sistema NAICS em

identificar grupos de empresas comparaveis.

1.4.2. Regressao de Muiltiplos

Conforme abordado anteriormente, a metodologia utilizada nesta secao € similar a utilizada na
secdo anterior. Foram regredidos os multiplos médios de cada setor econdmico contra os
multiplos anuais dos ativos deste setor, utilizando-se novamente a regressao por minimos
quadrados ordindrios (MQO). A tabela 1.4 demonstra os resultados da regressao para os trés

multiplos analisados (P/L, P/VPA e P/Vendas), para os anos de 2002 a 2009.

O painel A da tabela 1.4 mostra que os resultados obtidos foram insatisfatérios, tendo em
vista o baixo R? ajustado das regressoes dos trés multiplos utilizados, para basicamente todos
os anos. O painel B demonstra a diferenca dos R? obtidos com os critérios Economatica e
NAICS. Valores positivos indicam a superioridade do sisttema Economdtica e valores

negativos, a superioridade do sistema NAICS.
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TABELA 1.4
Capacidade explicativa dos miiltiplos P/L, P/VPA e P/Vendas para os critérios de
classificacdo setorial NAICS e Economdtica

O painel A demonstra o R? ajustado de cada ano de andlise para os dois critérios de classificagdo utilizados,
bem como o niimero de informagées (ativos) utilizadas por ano. O painel B indica a diferenca explicativa entre
os resultados obtidos com os critérios NAICS e Economdtica.

Painel A: R? Ajustado para Miiltiplos de Ativos da América Latina

R? Ajust. NAICS R? Ajust. Economatica
Ano Ativos P/L P/VPA P/Vendas P/L P/VPA P/Vendas
2002 691 1.27% 2.04% 0.03% 3.59% 6.38% 5.61%
2003 734 0.73% 0.31% 3.44% 2.02% 0.48% 3.49%
2004 772 49.05% 1.92% 24.11% 0.82% 2.23% 1.79%
2005 733 17.79% 1.68% 3.43% 1.41% 1.92% 3.36%
2006 772 0.33% 3.02% 4.02% 2.07%  4.67% 4.84%
2007 829 9.07% 1.49% 3.74% 0.00% 1.85% 4.55%
2008 771 1.37% 5.27% 3.10% 1.68% 0.93% 2.64%
2009 819 3.25% 7.29% 3.24% 1.99%  6.43% 3.66%
Média 765 10.36% 2.88% 5.64% 1.70%  3.11% 3.74%
Mediana 2.31% 1.98% 3.44% 1.84%  2.08% 3.58%

Painel B: Diferenca entre o R? ajustado de Economatica e NAICS
Economitica vs. NAICS

Ano P/L P/VPA P/Vendas
2002 2.32% 4.34% 5.58%
2003 1.29% 0.17% 0.05%
2004 -48.23% 0.31% -22.32%
2005 -16.38% 0.24% -0.07%
2006 1.74% 1.65% 0.82%
2007 -9.07% 0.36% 0.81%
2008 0.31% -4.34% -0.46%
2009 -1.26%  -0.86% 0.42%
Dif. na Média -8.66% 0.23% -1.90%
Dif. na Mediana -0.48% 0.10% 0.14%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Novamente, observa-se que o nimero de observagdes (neste caso, ativos negociados) tende a
crescer no decorrer do periodo analisado, partindo de 691 em 2002 para 819 no ano de 2009,
passando pelo valor mdximo de 829 observagdes em 2007. Comparativamente ao estudo de
Bhojraj, Lee e Oler (2003), a quantidade de informacdes € relativamente pequena, uma vez

que os autores contaram com uma amostra média de aproximadamente 1.500 ativos por ano.
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Embora as estatisticas F e ¢ tenham se mostrado significativas, a capacidade explicativa dos
multiplos foi muito aquém do esperado. O maior R? ajustado médio obtido na analise dos trés
multiplos foi de 10,36%, para o multiplo P/L, utilizando o critério NAICS. Todavia, nota-se
claramente que este valor € fortemente influenciado pelos anos de 2004 e 2005 que obtiveram
R? ajustados superiores aos demais. Tal fato € comprovado pela mediana do P/L do periodo
todo de 2,31%, muito abaixo do valor médio de 10,36%. Através do painel B, nota-se a
dificuldade em se afirmar a superioridade de um critério sobre o outro, tendo em vista as

diferencas entre médias e medianas para os critérios utilizados.

De posse dos problemas encontrados, o presente estudo buscou alternativas para melhorar os
modelos e gerar resultados mais vélidos. Através da andlise das estatisticas descritivas do
conjunto de dados utilizados, notou-se a possibilidade de existéncia de outliers que poderiam
prejudicar o modelo, devendo entdo ser tratados. Para tal, utilizou-se a distancia D de Cook,

abordada na sec¢do 1.3.4 deste estudo.

De posse da nova base de dados em que foram excluidas as informagdes discrepantes,
utilizou-se novamente o modelo de regressdo por MQO e chegou-se aos resultados expostos
na tabela 1.5. De maneira similar as tabelas ja apresentadas, o painel A demonstra o R?
ajustado de cada multiplo analisado, para os dois critérios de classificacdo abordados durante
todo o periodo analisado. J4 o painel B indica a diferenca na capacidade explicativa dos dois
critérios, sendo que valores positivos atestam a superioridade do sistema Economatica e

negativos, do sistema NAICS.

TABELA 1.5
Capacidade explicativa dos miiltiplos P/L, P/VPA e P/Vendas para os critérios de
classificacdo setorial NAICS e Economdtica com a exclusdo de informagoes
discrepantes

O painel A demonstra o R? ajustado de cada ano de andlise para os dois critérios de classificagdo
utilizados. O painel B indica a diferenga explicativa entre os resultados obtidos com os critérios

NAICS e Economdtica.
Painel A: R? Ajustado para Miiltiplos de Ativos da América Latina
R? Ajust. NAICS R? Ajust. Economatica

Ano P/L P/VPA P/Vendas P/L P/VPA P/Vendas
2002 1.16% 7.12% 7.19% 3.06% 9.31% 8.24%
2003 3.48% 5.05% 21.20% 3.93% 6.49% 13.30%
2004 3.03% 2.15% 6.56% 3.39% 1.38% 7.15%
2005 2.29% 4.25% 19.97% 2.57% 3.98% 3.44%
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2006 2.83% 11.44% 13.77% 1.75% 9.29% 10.17%

2007 2.16% 7.72% 4.29% 3.62% 5.99% 5.04%
2008 2.39% 6.25% 2.30% 2.00% 8.27% 4.23%
2009 3.51% 10.36% 4.18% 3.98% 9.95% 5.35%
Média 2.61% 6.79% 9.93% 3.04% 6.83% 7.12%
Mediana 2.61% 6.69% 6.88% 323%  7.38% 6.25%

Painel B: Diferenca entre o R? ajustado de Economatica e NAICS
Economatica vs. NAICS

Ano P/L P/VPA P/Vendas
2002 1.90% 2.19% 1.05%
2003 0.45% 1.44% -7.90%
2004 0.36% -0.77% 0.59%
2005 0.28% -0.27% -16.53%
2006 -1.08% -2.15% -3.60%
2007 1.46% -1.73% 0.75%
2008 -0.39% 2.02% 1.93%
2009 0.47% -0.41% 1.17%
Diferenca 0.43% 0.04% -2.82%
na Média

Diferencga 0.62% 0.70% -0.63%
na Mediana

Fonte: Elaborada pelo autor.

A exclusdo das informagdes discrepantes do modelo de regressdao gerou alteracdes nos
resultados obtidos. Nota-se através dos R? ajustados médios do painel A que as variagdes do
multiplo P/Vendas sdo as que melhor sdao explicadas — embora ainda em uma pequena fracao
de sua variacdo — utilizando as médias setoriais, independente do critério de classificacao
adotado, enquanto os modelos do multiplo P/L possuem os piores desempenho em termos de
capacidade explicativa. O multiplo P/Vendas obteve R? ajustado médio de 9,93% para o
critério de classificacao NAICS e de 7,12% para o critério Economética. J4 o maltiplo P/L

obteve R? ajustado de 2,61% para o NAICS e 3,04% para o Economatica.

Quando observa-se a mediana dos R? ajustados, hd maior equilibrio entre a capacidade
explicativa dos multiplos P/Vendas e P/VPA. O modelo estimado do multiplo P/Vendas
obtém a mediana de 6,88% e 6,25% para os critérios NAICS e Economética, respectivamente,
enquanto o modelo do multiplo P/VPA possui mediana de 6,69% e 7,38% . O modelo com o
multiplo P/L continua sendo o de menor capacidade explicativa (2,61% e 3,23% para NAICS

e Economatica).
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Acredita-se que a inferioridade dos modelos estimados do miultiplo P/L se deva as
caracteristicas do fundamento “lucro liquido” das empresas. Esta medida € mais facilmente
afetada por diferentes normas contédbeis e por diferentes tipos de tributagdo, afetando entao os

multiplos que a utilizam como base.

Estes resultados convergem com os obtidos no trabalho de Bhojraj, Lee e Oler (2003). Os
autores, através da andlise das médias, atestam a superioridade dos modelos estimados com o
multiplo EV/Vendas, seguidos dos modelos com P/VPA e por ultimo, dos modelos com P/L.
Para este multiplo, Bhojraj, Lee e Oler (2003) encontraram R? ajustados médios que variaram
de 12,7% a 15% para os quatro critérios de classificacdo setorial utilizados (GICS, NAICS,
Fama French e SIC Codes); para o multiplo P/VPA os R? ajustados médios variaram entre

18,2% e 23,3% e, para o multiplo EV/Vendas, variaram entre 31,5% e 37,4%.

Nota-se que os resultados sdo superiores aos encontrados no presente estudo e a possivel
justificativa para este fato se encontra novamente na diferenca de tamanho da amostra
utilizada nos dois estudos e também na diferenca do grau de maturidade dos mercados
estudados. O indice S&P1500 analisado por Bhojraj, Lee e Oler (2003) representa o mercado
norte-americano e inclui todas as empresas dos indices S&P500, S&P400 e S&P600 contando
entdo, de maneira geral, com empresas mais maduras aquelas negociadas em mercados de
paises emergentes da América Latina e que cobre aproximadamente 91% da capitalizacio de
mercado norte-americana (Standard & Poors, 2011). No periodo analisado deste estudo (2002
a 2009), os mercados latino-americanos passaram por um processo de crescimento intenso,
com a abertura de capital de uma quantidade de empresas grande o suficiente para influenciar
os fundamentos médios de seus respectivos setores. Pode-se utilizar como exemplo o mercado
brasileiro, que passou de 222 empresas com capital aberto no ano de 2002 para 306 no ano de
2009, representando um crescimento de aproximadamente 38% no numero de empresas
negociadas. Esta entrada de um percentual relativamente alto de empresas em um mercado
relativamente pequeno pode gerar maior volatilidade nos “fundamentos médios” setoriais,
como por exemplo, no lucro, valor patrimonial e vendas, utilizados para formagdao dos
multiplos no presente estudo. Tal volatilidade pode ter influenciado negativamente a

estimacao dos modelos, ficando estes aquém dos estimados por Bhojraj, Lee e Oler (2003).
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Contudo, como foi abordado anteriormente, os resultados comparativos dos trés multiplos
convergem com os obtidos por Bhojraj, Lee e Oler (2003) e, além disso, o critério de
classificacdo setorial com melhor desempenho em se explicar multiplos de maneira geral foi o
Economatica (resultados superiores ao NAICS nos multiplos P/L e P/VPA e inferiores no
multiplo P/Vendas). Este resultado refor¢a os resultados dos modelos de regressao de retornos
mensais, apresentados na se¢do 1.4.1 do presente estudo, confirmando assim o critério de
classificacdo Economadtica como melhor para agrupar empresas comparaveis, de acordo com

os resultados obtidos.

Talvez a superioridade encontrada no critério de classificagdo Economdtica em relacdo ao
NAICS se deva aos mercados utilizados como base para criagdo dos setores de ambos. Os
setores disponiveis no NAICS foram criados para refletir a dindmica das economias da
América do Norte que possui caracteristicas muito distintas do mercado latino-americano. Ja
o sistema Economitica se baseou em critérios estipulados pela BM&FBovespa para criacdo
de seus setores e, tendo em vista que o mercado brasileiro € o mais representativo da América

Latina, estes critérios podem acabar refletindo melhor a dinamica deste mercado.

A secdo seguinte ird demonstrar os resultados da identificacdo de empresas compardveis
através da técnica estatistica de agrupamento denominada anélise de clusters. Posteriormente,
buscar-se-a comparar os resultados obtidos com o agrupamento por clusters com os resultados
obtidos por agrupamento por setores econdmicos. Com base nos resultados observados
através das regressdes de retornos mensais e das regressdoes dos mudltiplos, o critério de

classificagdo utilizado para tal fim foi o Economatica.

1.4.3. Técnica Estatistica de Analise de Clusters
Conforme abordado na secdo 1.3.5 do presente estudo, foi necessdria a padronizacdo dos

dados e posterior identificacio de outliers na amostra 3, da tabela 1.2. A tabela 1.6 demonstra

arelacdo de ativos na amostra antes e depois da exclusdo de outliers.
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TABELA 1.6
Identificacdo do niimero de outliers na amostra,
para o periodo de 2003 a 2009.

Ano Amostra Amostra Outliers
Inicial Final

2003 209 202

2004 251 246 5

2005 243 238

2006 248 238 10

2007 260 255

2008 241 233

2009 233 231

Fonte: Elaborada pelo autor.

Vale relembrar que o ano de 2002 foi excluido desta etapa de andlise devido a falta de

informacdes sobre o payout das empresas estudadas na base de dados.

Em seguida, foram formados os clusters ano a ano através do método para mensuracdo de
dissimilaridade denominado média das distancias (Average Linkage). As varidveis utilizadas
para a formacgdo dos clusters envolveram as caracteristicas de risco, crescimento nos lucros e
payout das empresas, de acordo com metodologia proposta por Damodaran (2006). O nimero
de clusters foi estipulado através dos testes pseudo-F e pseudo-T?, com base em Milligan e
Cooper (1985) e a tabela 1.7 demonstra como os ativos foram distribuidos em seus

respectivos clusters ano a ano, bem como a quantidade de clusters obtida a cada ano.

TABELA 1.7

Total de ativos por cluster durante o periodo de 2003 a 2009
Clusters 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cluster 1 9 13 42 18 5 29 53
Cluster 2 29 142 28 4 40 122 34
Cluster 3 14 32 27 91 19 28 81
Cluster 4 25 25 25 52 19 8 13
Cluster 5 6 5 8 3 26 9 20
Cluster 6 65 29 1 22 27 35 11
Cluster 7 2 17 30 36 1 18
Cluster 8 2 61 12 37 1 1
Cluster 9 15 25 3 8
Cluster 10 4 2 1 6
Cluster 11 11 1 4
Cluster 12 9 1 1 4
Cluster 13 4 13
Cluster 14 4 11
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Cluster 15 3

Total de Clusters 15 6 12 12 14 8 8
Total de Ativos 202 246 238 238 255 233 231

Fonte: Elaborada pelo autor.

De maneira geral, observa-se pela tabela que o nimero de clusters varia ano a ano, nao
apresentando um padrao especifico. J& o nimero de ativos ndo sofre grandes alteracdes no

decorrer do tempo, com excecao para o ano de 2003, que apresenta 202 ativos.

Para dar continuidade as andlises € necessdrio apresentar uma comparagdo entre os resultados
obtidos com a andlise de clusters e com a tradicional metodologia de segmentacdo de
empresas por setor econdmico. Para tal, utilizou-se o critério de classificacdo setorial
Economatica, tendo em vista os resultados apresentados nas secdes 1.4.1 e 1.4.2 desta

pesquisa. Os setores disponiveis através deste critério sao:

1) Agro e Pesca 12) Outros

2) Alimentos e Bebidas 13) Papel e Celulose

3) Comércio 14) Petréleo e Gas

4) Construcdo 15) Quimica

5) Eletroeletronicos 16) Siderurgia e Metalurgia
6) Energia Elétrica 17) Software e Dados

7) Financas e Seguros 18) Telecomunicagdes

8) Fundos 19) Textil

9) Maquinas Industriais 20) Servicos de Transporte
10) Mineracao 21) Veiculos e Pecas

11) Minerais ndao metélicos

A relac@o da distribuicdo dos ativos entre os setores econdmicos disponiveis no software

Economatica para o periodo analisado pode ser visualizada na tabela 1.8:
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TABELA 1.8
Total de ativos por setor economico durante o periodo de 2003 a 2009

A tabela 1.8 expoe a quantidade de ativos alocados em cada setor econdmico, baseado no critério de
classificagdo do software Economdtica, tendo em vista seu desempenho superior ao critério NAICS. Em todo o
periodo analisado, o tinico setor que ndo contou com nenhum ativo foi o de Software e Dados.

Setores 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Media
Agro e Pesca 4 6 7 5 6 3 3 5
Alimentos e Beb 17 16 15 13 19 12 13 15
Comércio 13 13 14 13 18 16 19 15
Construgao 3 5 4 6 7 7 7 6
Eletroeletronicos 2 2 2 3 1 2 1 2
Energia Elétrica 17 30 32 25 22 31 30 27
Financas e Seguros 21 22 24 31 34 33 31 28
Fundos 13 19 17 16 16 14 13 15
Miquinas Indust 3 5 5 2 3 2 1 3
Mineragido 8 11 12 17 20 17 15 14
Minerais ndo Met 11 9 9 11 7 9 8 9
Outros 13 18 19 20 21 22 24 20
Papel e Celulose 7 8 7 6 7 2 5

Petréleo e Gas 7 9 8 9 5 3 5 7
Quimica 9 15 13 10 9 4 7 10
Siderur & Metalur 15 18 17 22 23 19 15 18
Telecomunicacdes 22 20 17 14 20 18 11 17
Textil 8 8 7 6 4 7 8 7
Transporte Servi¢ 3 3 3 3 5 4 7

Veiculos e pegas 6 9 6 6 8 8 8 7
Total 202 246 238 238 255 233 231

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em termos gerais, observa-se que os setores que agrupam maior nimero de ativos na América
Latina s@o os de Finangas e Seguros, Energia Elétrica, Outros, Siderurgia & Metalurgia e
Telecomunicagdes. O tnico setor econdmico disponivel pelo Economadtica que ndo obteve
nenhuma empresa para todo o periodo analisado foi o de Software e Dados, permanecendo
entdo fora da andlise. As tabelas 1.7 e 1.8 foram apresentadas apenas para demonstrar a
disposicdo dos ativos entre clusters e setores econdmicos, respectivamente, no decorrer do
periodo analisado. Para uma andlise mais detalhada sobre as semelhancas e divergéncias entre
os dois tipos de agrupamento, cruzou-se os dados, buscando-se identificar a relacdo existente
entre setores e clusters. Através deste cruzamento de dados, pdde-se observar se ativos

inseridos em um determinado setor econdmico necessariamente fizeram parte de um mesmo
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cluster. Ou seja, avaliou-se a convergéncia da classificagdo por setores econdmicos com a

classificacdo baseada na defini¢do de empresas compardveis proposta por Damodaran (2006).

Observou-se através dos resultados obtidos a existéncia de divergéncias entre a identificacao
de empresas compardveis por setores econdmicos € o agrupamento por similaridade de
fundamentos. Muitas vezes, ativos de um mesmo setor econdmico foram alocados em
diferentes clusters e determinados clusters contaram com ativos de diversos setores. Estes
fatos levam a crer que empresas de um mesmo setor negociadas nos mercados da América
Latina podem nd@o possuir caracteristicas de risco, crescimento e geracdo de fluxo de caixa
semelhantes entre si. Tal resultado reitera a importancia de se testar métodos alternativos de
identificacdo de empresas compardveis. A tabela 1.9 exemplifica a distribui¢ao dos ativos nos

clusters utilizando o ano de 2006, bem como nos seus respectivos setores econdomicos:

TABELA 1.9
Distribuicdo de ativos por clusters e por setores econémicos para o ano de 2006

A tabela expde o grau de convergéncia entre o agrupamento de ativos por setores econdomicos e
por similaridade de fundamentos (clusters). Nota-se que ativos de um mesmo setor se distribuem
em mais de um cluster, indicando divergéncia entre os dois critérios.

Setor 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12  Nidmero
de
paises
Agro e Pesca 2 3 2
Alimentos e Beb 7 1 5 5
Comércio 4 3 1 1 1 1 1 5
Construgao 21 1 2 4
Eletroeletronicos 1 2 1
Energia Elétrica 31 8 1 3 6 3 3
Financas e Seguros 9 6 5 1 4
Fundos 4 1 7 1 1
Migquinas Indust 1 1 1
Mineracdo 31 8 1 1 5
Minerais ndo Met 4 1 2 1 5
Outros 9 8 3 2
Papel e Celulose 3 2 1 3
Petrdleo e Gas 1 5 1 1 1 3
Quimica 33 1 1 1 1 3
Siderur & Metalur 1 1 12 5 1 1 1 3
Telecomunicagdes 7 1 1 2 3 4
Textil 4 2 1
Transporte Servig 1 1 1 2
Veiculos e pecas 3 3 1

Fonte: Elaborada pelo autor.
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E interessante observar que, embora empresas do mesmo setor econdmico ndo tenham sido
agrupadas exclusivamente em um mesmo cluster, este tipo de andlise serviu para identificar
subgrupos de empresas compardveis dentro de um mesmo setor. Setores que permitem a
visualizacdo mais clara desta situacdo na tabela acima sdo os de Alimentos e Bebidas, Energia
Elétrica, Financas e Seguros, Outros e Siderurgia & Metalurgia. Para estes setores, observou-
se a distribui¢do de grande parte dos ativos em dois ou trés clusters diferentes, permitindo a
identificacdo de subgrupos com caracteristicas similares de risco, crescimento e geracao de
fluxo de caixa dentro destes setores. Desta forma, de acordo com as proposi¢des de
Damodaran (2006), a avaliacao relativa para estes setores deveria levar em consideracao tais

divergéncias e analisar os subgrupos separadamente.

Por conseguinte, outra anélise pode ser feita com as informacdes da tabela 1.9. Mesmo com a
identificacdo de dois ou trés subgrupos de empresas compardveis inseridas em um mesmo
setor, a andlise de clusters ainda evidenciou algumas empresas que divergiram de todas as
outras pertencentes ao seu setor, nao apresentando caracteristicas semelhantes as demais. Ou
seja, além de identificar os subgrupos de empresas compardveis pertencentes a um mesmo
setor, o agrupamento por semelhanca de fundamentos também identificou empresas “nao
comparaveis” dentro dos setores. Novamente, os setores de Alimentos & Bebidas e Siderurgia
& Metalurgia s@ao exemplos. No primeiro, as empresas foram subdividas em trés clusters,
sendo que dois continham subgrupos de sete e cinco empresas, respectivamente, € um

continha a empresa “ndo compardvel” as demais de seu setor.

Vale ressaltar que o ano de 2006 foi utilizado como exemplo para evidenciar a existéncia de
subgrupos de empresas compardveis e de empresas ndo comparaveis, mas estes resultados
foram observados para os demais anos do periodo analisado e s@o apresentados nos anexos

1.11 a 1.16 do estudo.

A ultima coluna da tabela 1.9 denominada “nimero de paises” demonstra a quantidade de
paises com ativos disponiveis naquele setor econdmico. Foi avaliado se a subdivisdo de
empresas do mesmo setor em dois ou mais clusters ocorria pelo fato daquele setor possuir
ativos de dois ou mais paises. Ou seja, foi verificado se o agrupamento de ativos de um

mesmo setor em clusters distintos ocorreu apenas pelo fato destes ativos serem de paises
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diferentes. Contudo, este fato nao foi observado uma vez que ativos do mesmo setor, mas de

paises distintos muitas vezes se agruparam em um mesmo cluster. Mesmo em setores em que

os ativos foram subdivididos em um ndmero de clusters igual ao nimero de paises como foi o

caso de “Agro e Pesca”, nao coincidiu a subdivisdo de ambos. Neste caso, o setor continha

quatro ativos do Chile e um do Peru, mas a subdivisdo entre setores alocou um ativo peruano

e um chileno no cluster 3 e trés ativos chilenos no cluster 4.

Prosseguindo, a tabela 1.10 apresenta o cluster de cada ano que obteve maior nimero de

empresas de setores distintos em sua composi¢do. Através destes resultados é possivel

verificar que empresas de diferentes setores muitas vezes podem ndo ser tdo distintas em

relac@o aos seus fundamentos, sendo agrupadas em um mesmo cluster.

TABELA 1.10
Clusters com maior niimero de setores inseridos em cada ano, no periodo de 2003 a 2009

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Setor Cluster6 Cluster2 Cluster8 Cluster3 Cluster7 Cluster2 Clusterl
Agro e Pesca 3 5 4 2 1 1 2
Alimentos e Beb 10 10 3 7 5 6 2
Comércio 2 9 3 4 2 11 5
Construcao 4 1 1 1 5 2
Eletroeletronicos - 1 1 1 - 1 -
Energia Elétrica 1 11 4 8 2 16 3
Financas e Seguros 5 11 5 9 2 22 6
Fundos 4 9 4 1 4 3 5
Maidquinas Indust 1 5 5 - 2 1 -
Mineracio 4 4 8 2 10 1
Minerais ndo Met 2 2 4 3 7 4
Outros 2 12 3 9 1 9 9
Papel e Celulose 3 7 4 3 3 2 1
Petréleo e Gas 3 4 1 5 - 3 2
Quimica 5 9 3 3 2 2 4
Siderur & Metalur 5 12 4 12 3 7 1
Telecomunicacdes 6 - 7 2 5 2
Textil 3 5 4 - 2 1
Transporte Servig - - - - - 4 1
Veiculos e pecas 5 8 5 3 1 5 2
Nimero de Setores 18 19 18 18 16 20 18

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Nota-se pela tabela 1.10 a grande quantidade de ativos de diferentes setores alocados em um
unico cluster e tal resultado, aliado aos resultados da tabela 1.9, leva a crer que a utilizacao de
técnicas estatisticas aliadas a classificacdo por setores econdomicos pode contribuir de forma
significativa para a avaliacdo. Observa-se que em todos 0s anos, existiu um cluster que contou
com participacdo de, pelo menos, 16 dos 20 setores disponiveis para a amostra, com destaque
para o ano de 2008 que contou com ativos de todos os setores econdmicos em um Unico

cluster, sugerindo a existéncia de empresas de setores distintos com caracteristicas similares.

A tabela 1.11 indica anualmente em quantos clusters os ativos dos maiores setores
econOmicos estudados foram distribuidos e demonstra que os principais setores econdmicos
estudados possuem seus ativos distribuidos por uma abrangente quantidade de clusters
durante o periodo analisado, reforcando ainda mais a possibilidade de que os setores
econOmicos na América Latina ndo representam grupos de empresas com caracteristicas

similares de risco, crescimento nos lucros e geracdo de fluxo de caixa.

TABELA 1.11
Numero de clusters com ativos distribuidos dos maiores setores econémicos da amostra 3,
anualmente

Setores Economicos Numero de clusters com ativos distribuidos

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Energia Elétrica 8 5 8 7 9 5 6
Financas e Seguros 8 5 8 6 12 5 5
Outros 6 4 7 3 9 6 6
Siderurgia & Metalurgia 6 3 6 7 6 4 4
Telecomunicacgdes 5 5 6 5 9 4 5

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com os resultados, o presente capitulo levanta a seguinte questdo: a possibilidade de setores
econdmicos na América Latina ndo representarem grupos de empresas com caracteristicas
similares pode ter contribuido, juntamente com o reduzido tamanho da amostra, para piorar os
resultados obtidos nas secdes 1.4.1 e 1.4.2, referentes as duas etapas da metodologia de

Bhojraj, Lee e Oler (2003)?

Para responder esta questdo, aplicou-se a metodologia de Bhojraj, Lee e Oler (2003) para os
clusters formados com “empresas similares”. Ou seja, foram regredidas nesta etapa as médias

de retornos e multiplos dos clusters contra as empresas destes clusters, a fim de se avaliar a
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capacidade explicativa das mesmas. Buscou-se desta forma avaliar se os clusters possuem

maior poder explicativo que os setores econdmicos (representados pelo critério de

classificacdo Economatica),

comparaveis. Os resultados sao apresentados na tabela 1.12.

representando, entio,

TABELA 1.12
Capacidade explicativa de retornos mensais e miiltiplos para o critério de
classificacdo setorial Economdtica e para o agrupamento por clusters

melhor os

grupos

de empresas

O painel A demonstra o R? ajustado dos retornos mensais da andlise para o agrupamento por clusters
e por setores economicos, com base no Economdtica. O painel B indica o R? ajustado dos miiltiplos
analisados para o agrupamento por clusters e por setores econdmicos, com base no Economdtica.

Painel A: R? Ajustado para Retornos de Empresas da América Latina

Ano

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Média
Mediana

Clusters

R? Ajust.
18.38%
12.74%
19.77%
19.77%
19.53%
35.13%
33.27%

22.66%
19.77%

Economatica

R? Ajust.
12.65%
13.53%
14.94%
14.67%
12.99%
29.68%
18.37%

16.69%
14.67%

Painel B: R? Ajustado para Miltiplos de Empresas da América Latina

Ano

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Média
Mediana

R? Ajust. Clusters

R? Ajust. Economadtica

P/L P/VPA P/Vendas P/L  P/VPA P/Vendas
13.03% 29.08% 28.34% 3.93% 6.49% 13.30%
8.33% 0.80% 0.81% 3.39% 1.38% 7.15%
4.29% 6.60% 25.95% 2.57% 3.98% 3.44%
11.94% 12.14% 4.57% 1.75% 9.29% 10.17%
8.17% 4.87% 5.13% 3.62% 5.99% 5.04%
4.16% 5.84% 3.63% 2.00% 8.27% 4.23%
2.64% 14.21% 4.95% 3.98% 9.95% 5.35%
7.51% 10.51% 10.48% 3.03% 6.48% 6.95%
8.17% 6.60% 4.95% 3.39% 6.49% 5.35%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados

fundamentos, obtido através da

da tabela 1.12

demonstram que o agrupamento por

similaridade de

andlise de clusters, possui maior poder explicativo para
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retornos e multiplos do que o critério de classificacao setorial. O painel A demonstra que ao
agrupar as empresas por clusters, obteve-se R? ajustado médio para os retornos de 22,66%,
perante os 16,69% para a classificagdo Economatica. Este maior poder explicativo leva a crer
que empresas agrupadas por similaridade de fundamentos formam melhores grupos de
empresas comparaveis aquelas agrupadas por setores econdmicos. Ainda que com uma
amostra relativamente pequena, o valor médio de 22,66% do R? ajustado para retorno dos
clusters se aproxima da faixa de valores de 22,9% a 26,3%, obtida no trabalho de Bhojraj, Lee
e Oler (2003), validando estatisticamente a idéia de que os setores econdomicos na América

Latina possuem empresas muito distintas em suas composicoes.

O painel B também demonstra aumento do R? ajustado médio para os trés multiplos
analisados e ligeira queda na mediana do R? ajustado para os multiplos P/VPA e P/Vendas. Os
modelos do multiplo P/L obtiveram melhorias expressivas enquanto os resultados dos
multiplos P/VPA e P/Vendas foram mais inconclusivos, devido as divergéncias entre média e

mediana do R? ajustado.

Vale ressaltar que os valores médios encontrados na tabela 1.12 para o critério Economatica
divergem dos encontrados na tabela 1.5 devido a exclusdo das informagdes do ano de 2002, a

fim de que a comparag@o com o agrupamento por clusters fosse viabilizada.

1.5. CONCLUSAO

Conclui-se com o primeiro capitulo desta dissertacao que a etapa de identificagdo de empresas
compardveis para o processo de avaliacdo relativa pode influenciar de forma expressiva os
resultados da avaliacdo. A utilizacdo de diferentes critérios de classificagdo setorial, bem
como a utilizacdo de metodologias alternativas para agrupar empresas pode influenciar de
maneira direta os resultados obtidos, pois, para cada maneira de se agrupar empresas
comparaveis, diferentes empresas serdo alocadas juntas e diferentes empresas serdo julgadas

sub ou sobreavaliadas.

Pode-se concluir também com esta etapa da pesquisa que mesmo apds a escolha do método de
identificacdo de empresas comparaveis, certos cuidados devem ser tomados. Especificamente

deve-se atentar para os critérios disponiveis para os mercados analisados, tendo em vista que
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um pode ser mais eficaz que o outro na distribuicdo das empresas entre os setores. Para o
presente estudo, houve diferencas nos critérios de classificacdo analisados e o mais eficaz
segundo a metodologia utilizada foi o Economadtica, obtendo melhor desempenho sobre o

critério NAICS.

O estudo atesta também a viabilidade de se identificar empresas compardveis para os
mercados da América Latina através da utiliza¢do de técnicas estatisticas e demonstra que os
resultados divergem daqueles obtidos com a classifica¢do setorial. Contudo, tal divergéncia
ndo implica necessariamente na superioridade de um método de identificacdo de empresas
comparaveis sobre o outro. Isto porque a utiliza¢do dos critérios de classificagdo setorial, por
exemplo, pode permitir ao analista o uso de multiplos especificos daquele setor para a
avaliacdo, permitindo uma andlise mais detalhada do setor, ao passo que a utilizagdo de
técnicas estatisticas permite ao analista uma avaliacdo mais abrangente, comparando empresas

de diferentes setores, mas com fundamentos de risco, fluxo de caixa e crescimento similares.

Além disso, caso o analista queira comparar apenas empresas de um mesmo setor econdmico,
as técnicas estatisticas podem auxilid-lo a identificar subgrupos de empresas que realmente
podem ser consideradas compardveis em termos de risco, crescimento e geracdo de fluxo de
caixa. J4 no caso do analista realizar uma avaliacdo mais ampla, as técnicas estatisticas de
agrupamento podem auxilid-lo a identificar empresas de diversos setores que podem ser
avaliadas conjuntamente, por possuirem caracteristicas similares. Desta forma, amplia-se a
quantidade de empresas avaliadas e, consequentemente, facilita-se a identificacdo daquelas

sub ou sobreavaliadas.

Este capitulo demonstra também que, de forma geral, o agrupamento por similaridade de
fundamentos representa melhor grupos de empresas compardveis perante os critérios de
classificacdo setorial, segundo a metodologia utilizada. Este fato leva a concluir que na
América Latina, os setores econOmicos nao representam grupos de empresas com
caracteristicas similares, possivelmente devido ao ainda baixo grau de maturidade destes

mercados comparativamente aos mercados norte-americano € europeu.

Enfim, este capitulo expde a identificacdo de empresas compardveis através de diferentes

critérios de classificagc@o setorial e da utilizagcdo de técnicas estatisticas de agrupamento, além
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de averiguar a divergéncia nos resultados obtidos para cada metodologia utilizada. No
entanto, cabe destacar novamente a limitacdo do alcance dos resultados obtidos, associada a
quantidade limitada de informacdes disponiveis para os mercados da América Latina. Desta
feita, estudos futuros podem abordar a avaliacdo da convergéncia entre classificacdes setoriais
e técnicas estatisticas de agrupamento para mercados emergentes em nivel global, ou ainda
para mais maduros como o norte-americano € o europeu. Além disso, seria interessante
desenvolver estudos que avaliem sistemas de classificacao de bancos de investimento, como

por exemplo JP Morgan, Credit Suisse, dentre outros.
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CAPITULO 2 — O AJUSTE DOS MULTIPLOS AOS SEUS DIRECIONADORES DE VALOR

2.1. INTRODUCAO

A nova realidade empresarial vem sendo caracterizada, conforme descrito por Rappaport
(2001), pelo intenso movimento de fusdes e aquisi¢des ocorridos nas dltimas décadas aliado a
maior integracdo entre os mercados, que incentivam gestores a se concentrar na criacdo de

valor.

Diante desta realidade, Assaf Neto (2003: 166) afirma que a “moderna gestdo empresarial
passa a exigir uma atuagcdo mais destacada e sofisticada da Contabilidade e das Financas
Corporativas, cobrindo as necessidades de informacoes de vdrios agentes de mercado”.
Dessa forma, a gestdo direcionada a geracdo de valor deve ocorrer através de uma
estruturacdo do sistema financeiro empresarial que passe a avaliar e transmitir aos acionistas,

informacdes sobre a criacdo de riqueza.

Para avaliar o quanto uma empresa que adota o modelo de gestdo baseada no valor agrega
valor a seus proprietdrios, é necessdrio utilizar alguns parametros que impactam, direta ou
indiretamente, o valor da empresa. Tais parametros sdo conhecidos na literatura por
direcionadores de valor. Conforme Pasin (2004: 22) aborda em seu estudo, os direcionadores
de valor podem ser “os considerados itens que mais afetam o fluxo de caixa e,
consequentemente, o valor da empresa”. Ou seja, sdo indicadores que causam variagdo no

valor da empresa quando sofrem variacoes.

No processo de avaliacdo relativa, o valor da empresa € determinado através de multiplos de
valor, que podem ser obtidos através da padronizagdo do preco da empresa em relacdo a uma
medida financeira, contdbil ou operacional. Estes multiplos possuem determinantes que sdao
considerados seus direcionadores por impactarem no valor da empresa ao sofrerem alteracoes.
Assim, conhecer a relacdo entre os multiplos e os fundamentos que direcionam seu valor
torna-se uma atividade importante no processo de avaliacio de empresas. E com base neste

contexto que se define o problema de pesquisa do capitulo 2 desta dissertagdo:
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E possivel identificar através de um modelo econométrico os miiltiplos melhor ajustados a

seus direcionadores de valor nos principais mercados de capitais da América Latina?

2.1.1. Objetivos

Tendo em vista o problema de pesquisa proposto, este capitulo visa atingir o seguinte objetivo

geral:

Identificar quais os multiplos melhor ajustados a seus determinantes do ponto de vista
estatistico em empresas de capital aberto dos principais mercados da América Latina, com

base no processo de avaliagao de empresas denominado Avaliagdao Relativa.

Para tal, € necessdrio o alcance dos seguintes objetivos especificos:

¢ Identificar, com base na literatura, a relacio tedrica existente entre os multiplos e seus
direcionadores de valor;

® Realizar levantamento dos multiplos mais utilizados na literatura em diferentes
mercados;

e [dentificar a técnica estatistica mais adequada para se avaliar o ajuste dos multiplos
aos seus direcionadores de valor;

e Avaliar o ajuste dos multiplos com base em seu grupo de empresas comparaveis.

No tépico seguinte sdo abordadas as questdes tedricas encontradas na literatura relacionadas
aos multiplos e seus direcionadores de valor. Primeiramente busca-se discorrer sobre o
método de avaliacdo de empresas do fluxo de caixa descontado (FCD), que é utilizado como
base para a avaliagdo relativa. Posteriormente, discute-se a relacao da avaliacao relativa com o
FCD, indicando quais sdo os direcionadores de valor de cada multiplo abordado, com base na

literatura.
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2.2. REFERENCIAL TEORICO

2.2.1. Métodos de Avaliacao de Empresas

Diversos métodos de avaliagdo sdo utilizados pelos analistas atualmente, podendo variar dos
mais simples aos mais complexos. Damoradan (2007) sugere que, independente da forma
escolhida de avaliac@o, muitos aspectos sdo passiveis de controvérsia, incluindo as estimativas
de valor real e do tempo que levard para que os precos se ajustem ao valor determinado. Os
modelos de avaliacdo muitas vezes partem de premissas diferentes sobre os fundamentos que
determinam o valor, embora compartilhem algumas caracteristicas em comum. E necessario
conhecer tais diferencas e similaridades para facilitar a compreensdao de como os modelos

individuais podem se relacionar quando utilizados em conjunto.

Além da ja citada importancia da avaliacdo de empresas para a gestdo de portfélios, Martelanc
et. al. (2005) apontam a avaliacdo como uma das principais atividades no processo de
negociacao de fusdes e aquisi¢des. Para o autor, as partes envolvidas no processo objetivam

encontrar uma faixa de referéncia em que o “valor justo” da empresa possa ser encontrado.

Tendo em vista os diversos objetivos da avaliacao de empresas, existem diferentes abordagens
de avaliacdo. Carvalho (2005) sugere que exista uma avaliacdo para cada tipo de avaliador,
pois os aspectos e valores pessoais sobre cada parametro acabam sendo levados para a anélise.
Assim, € possivel que dois avaliadores encontrem resultados diferentes em suas avaliagOes,
porém vélidos. Na mesma perspectiva, Damodaran (2007:1) afirma que, “com frequéncia,
nossas opinioes sobre determinada empresa sdo formadas antes de comegcarmos a inserir
niimeros nos modelos que utilizamos, e, ndo é de surpreender, as nossas conclusoes tendem a
refletir esse viés”. Assim, independente do método utilizado, a busca pela melhor forma de

minimizar ou lidar com esse viés € necessaria.

No tocante a escolha do método, Pérez e Fama (2003) sugerem ainda que ndo haja um método
exclusivo que possa ser considerado como inquestionavel, sendo vélida a possibilidade de se
utilizar varios modelos de avaliagdo em conjunto. Contudo, os autores ressaltam também que
existem métodos mais consistentes e robustos, que podem ser tecnicamente mais adequados

em determinadas circunstancias de avaliacao.
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Conforme abordado anteriormente, existem diferentes formas de se avaliar determinada
empresa e inexiste um método que se sobreponha aos demais. Em linhas gerais, Damodaran

(2007) aponta trés principais abordagens a avaliagdo de empresas, sendo elas:

1) Avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado;
2) Avaliacdo Relativa;

3) Avaliacao por Direitos Contingentes.

O presente capitulo ird discorrer sobre os dois primeiros métodos apresentados. E importante
abordar o método de avaliacao pelo fluxo de caixa descontado (FCD), pois, ainda que nao seja
foco desta pesquisa, tal método € utilizado como base para a mensuragao dos determinantes

dos multiplos utilizados no processo de avaliagado relativa.
2.2.1.1.  Avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado

A primeira abordagem de avaliacdo de empresas a ser demonstrada € a avaliacdo pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), em que o valor de um ativo € considerado o valor
presente dos fluxos de caixa futuros deste ativo, descontados a uma taxa que reflita o risco
desses fluxos de caixa. Tal descri¢do pode ser visualizada através da formulacdo abaixo,

encontrada em Damodaran (2007):

_E(FC)  EFCG)  EFG) (2.1
O_(1+r)+(1+r)2+(1+r)3+

Em que:

V, = Valor do ativo

E(FCn) = Fluxo de caixa previsto no periodo n

r = taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

n = vida do ativo

O problema desta abordagem inicial seria estimar com eficdcia os fluxos de caixa futuros de
determinado ativo ou empresa, para um periodo longo. Assim, para tornar a avaliagdo pelo

método de FCD vidvel, algumas simplificacdes sdo necessarias. Bodie, Kane e Marcus (2003)
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alegam que um primeiro passo, amplamente utilizado, € assumir que os fluxos de caixa
crescem a uma determinada taxa constante, denominada g. Assim, aplicando esta taxa para a

equacdo (2.1), tem-se que:

E(FC) =E(FCy)(1+ g) (2.2)
E(FC;) = E(FC)(1+ g) (2.3)
E(FC3) = E(FC)(1+ g)? (2.4)

Substituindo entio estes fluxos de caixa em (2.1), obtém-se:

_ E(FC) | E(FC)(+g) | EFCHA+9)? | (2.5)
07 (1+n) (1+7)2 (1+7)3 '

Com base em Bodie, Kane e Marcus (2003: 567), pode-se simplificar a equacdo (2.5) através

da multiplicagdo de ambos os lados por (1 +r)/(1 + g) para obter:

(1+7) ., _ E(FCy) | E(FC)) | E(FC)(1+9)
a+g) 07 @a+g) | @+n) (1+7)2

+ - (2.6)

Subtraindo entdo (2.5) de (2.6), tem-se:

(r-9), _ EFCy)

= 2.7
1+g) ° T (1+g) D
Logo o valor do ativo pode ser adquirido através da simplificacao abaixo:
E(FCy)
= 2.8
07 (-9 28

Esta simplificacdo € de extrema importancia para a aplicacdo do método de FCD, pois
demonstra os determinantes fundamentais, responsdveis pelas variagdes do modelo em
questdo. Nota-se que o valor a ser obtido para determinado ativo esta relacionado ao fluxo de
caixa utilizado, a taxa de desconto adotada que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados e,

a taxa de crescimento destes fluxos (HITCHNER, 2006).
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Conforme mencionado, as variacdes dos modelos de FCD decorrem de variagdes em seus
determinantes. Damodaran (1997) afirma que dois caminhos podem ser tomados no tocante a
avaliacdo de empresas por fluxo de caixa descontado e a principal diferenca estéd relacionada
ao tipo de fluxo de caixa a ser descontado. O primeiro deles consiste em descontar o fluxo de
caixa livre do acionista a uma taxa que reflita o risco deste tipo de fluxo de caixa. J4 o
segundo consiste em descontar o fluxo de caixa livre da empresa, que inclui a participacao
dos demais detentores de direitos da mesma. Ao escolher os fluxos de caixa a ser descontados,
taxas de desconto e taxas de crescimento distintas serdo utilizadas. As taxas de desconto
deverdo refletir o grau de risco inerente aos fluxos de caixa estimados e as taxas de

crescimento, estar relacionadas aos fluxos utilizados.

Tendo em vista estas divergéncias na avalia¢do por fluxo de caixa descontado e a importancia
deste método como base para o processo de avaliacdo relativa, as secdes seguintes irdo
discorrer sobre as principais variacdes existentes nesta abordagem.

2.2.1.1.1. Fluxos de Caixa do Acionista

Também conhecido por fluxo de caixa do patrimdnio liquido, o fluxo de caixa do acionista
pode ser definido como “o fluxo de caixa existente apds o pagamento de despesas
operacionais, juros e de principal, e de qualquer desembolso de capital necessdrio a
manutengdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados” (DAMODARAN, 1997:

123). O autor demonstra o cdlculo do fluxo de caixa do acionista para empresas alavancadas e

nao-alavancadas:

QUADRO 2.1
Fluxos de caixa do acionista: empresas alavancadas e ndo alavancadas

Empresa Alavancada

Empresa Nao-Alavancada

Receitas

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo (EBITDA)
(-) Depreciacao e Amortiza¢ao

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(-) Despesas com juros

(=) Lucro antes de Impostos

Receitas

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacdo (EBITDA)
(-) Depreciacdo e Amortizacao

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(-) Impostos
(=) Lucro Liquido
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(-) Impostos (+) Depreciacdo e Amortizagao

(=) Lucro Liquido (=) Fluxos de Caixa provenientes de
operagdes

(+) Depreciag@o e Amortizagdo (-) Desembolsos de Capital

(=) Fluxos de Caixa provenientes de (-) Variagdo de Capital de Giro

operagdes

(-) Dividendos Preferenciais (=) Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista

(-) Variacdo de Capital de Giro
(-) Pagamento do Principal
(+) Entradas de Caixa decorrentes de novas
dividas
(=) Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista
Fonte: Damodaran (1997: 124-127). Adaptado pelo autor

Ap6s a defini¢ao do fluxo de caixa a ser utilizado, € necessario entdo a mensuracao da taxa de
crescimento e da taxa de desconto destes fluxos. As possiveis formas de cédlculo de taxas de
crescimento nos fluxos de caixa serdo abordadas posteriormente, em um topico especifico do
presente estudo, uma vez que suas variagdes independem do tipo de fluxo de caixa utilizado.

Resta entdo a defini¢do da taxa de desconto a ser adotada para o fluxo de caixa do acionista.

Conforme Copeland et al (2002), a taxa de desconto deve ser apropriada e condizente com a
abordagem geral de avaliacio e com a definicdo dos fluxos de caixa que estdo sendo
descontados. Para o caso especifico dos fluxos de caixa do acionista, Damodaran (2007)
afirma que a taxa de desconto adotada pode ser definida como o custo do patriménio liquido,
sendo que a utilizagdo de modelos de precificacdo de ativos (CAPM, p.ex.) se destacam como

as principais abordagens para definir tal custo.

As discussdes académicas sobre a relagdo entre risco e retorno tiveram inicio com o trabalho
desenvolvido por Markovitz (1952) que avaliava a oscilagdo nas taxas de retorno de carteiras
para determinados niveis de risco assumidos. O autor assume papel de importancia na teoria
de finangas ao publicar o que seriam as bases para a gestdo moderna de portfolios,
formalizando a estratégia racional de investimentos. Com base em seus estudos, Sharpe
(1964) inicia a discussdo sobre precos de ativos de capital que resultaria, posteriormente € em
conjunto com os trabalhos de Lintner (1965) e Mossin (1966), no modelo de risco e retorno
denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM). Tal modelo, dentre outras aplicacdes,

passa a ser amplamente utilizado para calcular o custo do patrimonio liquido do método de
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fluxo de caixa do acionista (COPELAND et al, 2002, DAMODARAN, 1997; 2006,
HITCHNER, 2006).

Com base na defini¢do da taxa de desconto e do fluxo de caixa a ser utilizado, o método de

fluxo de caixa descontado do acionista pode ser formulado da seguinte maneira:

_FCLA (2.9)

_r_gn

0

Em que:

FCLA; = Fluxo de caixa liquidos do acionista, também conhecido pelo termo Free Cash Flow
to Equity (FCFE), em inglés;

r = custo do patrimodnio liquido da empresa;

Jn = taxa perpétua de crescimento do fluxo de caixa liquido do acionista.

2.2.1.1.2. Fluxos de Caixa da Empresa

Os fluxos de caixa da empresa sao aqueles acumulados de todos os detentores de direitos de

uma empresa, sendo entdo mais amplos que os fluxos de caixa dos acionistas.

Além disso, diferentemente do fluxo de caixa do acionista, esta medida independe da
alavancagem da empresa — a principio — por anteceder o pagamento das dividas, ndo sendo
afetada pela parcela de endividamento da empresa. Entretanto, serd demonstrado a seguir que
a taxa de desconto utilizada para este tipo de fluxo de caixa ird captar o efeito da alavancagem

da empresa. O quadro abaixo demonstra o cdlculo do fluxo de caixa da empresa.

QUADRO 2.2
Fluxos de Caixa da Empresa
EBIT(1 - aliquota de impostos)

(+) Depreciacao

(-) Desembolsos de Capital

(-) Variacdo de Capital de Giro

(=) Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa
Fonte: Damodaran (1997: 136).

Ap6s a obtengdo do fluxo de caixa da empresa, € necessdrio identificar a taxa de desconto

apropriada a esta medida. Como os fluxos de caixa adotados neste método envolvem aqueles
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acumulados de todos os detentores de direitos da empresa, a taxa de desconto a ser utilizada
deve ser condizente com estes fluxos. Uma medida amplamente utilizada para se determinar a
taxa de desconto dos fluxos de caixa da empresa é o custo médio ponderado do capital
(CMPC), também conhecido em inglés por Weighted Average Cost of Capital (WACC). Tal
medida € apropriada por ser uma ponderacdo dos custos dos diversos componentes de
financiamento utilizados por uma empresa, incluindo divida e patrimonio liquido, sendo entdao

uma boa estimativa de desconto relacionada aos fluxos de caixa da empresa (COPELAND et

al, 2002, DAMODARAN, 1997).

As discussdes sobre estrutura de capital e custo médio ponderado de capital t€ém suas origens
no trabalho de Modigliani e Miller (1958). Os autores trouxeram a tona a questdo da
existéncia ou ndo de uma propor¢ao 6tima de recursos préoprios e de terceiros em uma
organizagdo, além da discussdo do efeito dos impostos sobre o CMPC. Entretanto, o que €
importante para o presente estudo acerca do CMPC € a sua aplicacdo como uma taxa de
desconto para o método de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado. Como abordado
anteriormente, o custo médio ponderado de capital € uma medida condizente com os fluxos de
caixa da empresa, sendo adotado como taxa de desconto para esta variagao do FCD. Assim, o

método do fluxo de caixa descontado da empresa pode ser formulado da seguinte forma:

v tCLEL (2.10)
7 CMPC - g,

Em que:

FCLE, = Fluxo de caixa liquidos da empresa, também conhecido pelo termo Free Cash Flow
to Firm (FCFF), em inglés;

CMPC = Custo Médio Ponderado do Capital, também conhecido pelo termo Weighted
Average Cost of Capital (WACC), em ingl€s;

Jn = taxa perpétua de crescimento do fluxo de caixa liquido da empresa.
2.2.1.1.3. Estimativas de Taxas de Crescimento

Ap06s abordar os tipos de fluxos de caixa a serem utilizados e as possiveis taxas de desconto
para o método de avaliacdo por FCD, € necessario também mensurar a taxa de crescimento

destes fluxos. Essa necessidade existe, pois o valor de uma empresa € determinado por
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previsdes de fluxos de caixa, e ndo pelos fluxos atuais. Assim, saber a que taxa estes fluxos

estdo crescendo € fundamental para a avaliagdo.

Existem diferentes formas de se estimar a taxa de crescimento de fluxos de caixa e a maneira
como a mesma ¢ mensurada tem impacto direto no resultado final da avaliacdo. Dentre as
possiveis abordagens para cdlculo da taxa de crescimento, destacam-se a estimativa por taxas

histdricas de crescimento e a estimativa por previsdes dos analistas (DAMODARAN, 1997).

Dentre os modelos de taxas de crescimento histdricas, existem aqueles que utilizam taxas
médias de crescimento e os que utilizam modelos econométricos de séries de tempo para
estimar os fluxos de caixa. J4 as previsdes de analistas para se estimar taxas de crescimento
possuem a vantagem de utilizar informagdes que vao além de dados histéricos, podendo
envolver perspectivas macroecondmicas que afetam os fluxos de caixa. Para este tipo de
estimativa ser eficaz, é necessario considerar quanta informacdo da empresa tem sido
divulgada, quantos analistas foram responsaveis pela previsao e qual a qualidade dos mesmos,

além de verificar qual o grau de concordancia destes analistas.

2.2.1.2. Avaliacdo Relativa: A Identificacdo dos Determinantes dos Miiltiplos

As premissas bdsicas e etapas da avaliacdo relativa foram abordadas na introdugao geral desta
dissertacdo. Neste topico cabe demonstrar a relacdo existente entre a metodologia de FCD e a

avaliagdo relativa para identifica¢do dos determinantes dos multiplos.

Considerando a discussao sobre FCD apresentada na secdo precedente, o ponto de partida
adotado para a avaliacdo do ajuste de multiplos aos seus determinantes no presente capitulo
envolve trés multiplos de preco e trés multiplos de valor da empresa ou enterprise value,

propostos por Damodaran (2006) e expostos abaixo:

1) Preco-Lucro (P/L)

2) Preco-Valor Patrimonial (P/VPA)

3) Preco-Vendas (P/Vendas)

4) Enterprise Value-EBITDA (EV/Ebitda)

5) Enterprise Value-Valor Contébil do Capital (EV/VC do Capital)
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6) Enterprise Value-Vendas (EV/Vendas)

Ainda segundo o autor, € possivel iniciar as derivagdes dos multiplos através de modelos de
fluxo de caixa descontado. Em um modelo especifico de FCD para o patrimonio liquido,
denominado desconto de dividendos para um crescimento estivel, o valor pode ser

considerado como:

DPA4
ke—gn

Valor do Patriménio Liquido = P, = (2.11)

Em que:
DPA | — Dividendo esperado no préximo ano
ke — custo do patrimdnio liquido

g, — taxa de crescimento estdvel esperada

Este modelo de desconto de dividendos com crescimento estdvel também é conhecido por
modelo de Gordon, referenciando Myron J. Gordon que popularizou o modelo (BODIE;

KANE; MARCUS, 2003).

Além do valor do patrimdnio liquido, tem-se também o valor da empresa para formagao de
multiplos a serem avaliados. De forma similar, o valor da empresa pode ser obtido através do

modelo de fluxo de caixa descontado:

FCLE, (2.12)
kc —9n

Valor da Empresa =V, =

Em que:

FCLE, - Fluxo de caixa livre esperado para a empresa no préximo ano
k. — custo de capital

g, — taxa de crescimento do lucro operacional

A partir das equagdes (2.11) e (2.12), pode-se iniciar as derivacdes dos multiplos com vistas a

identificacdo dos direcionadores de valor.
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Muiltiplo Preco-Lucro

Com base na equacdo (2.11) de valor do patrimdnio liquido e na igualdade abaixo, baseada

em Damodaran (1997):

DPA; = LPAy(payout)(1+ g) (2.13)

O valor do patrimodnio liquido também pode ser demonstrado por (2.14):

LPAy(payout)(1 + g) (2.14)
ke — In

Valor do Patrimoénio Liquido = P, =

Assim, dividindo o valor do patrimdnio liquido pelo lucro por acdo, obtém-se a relacdo do

multiplo preco-lucro com seus determinantes, expressa na equacao abaixo:

Py Payout x (1+ gn) (2.15)
LPA, k., — gy,

Através de (2.15) nota-se que o multiplo P/L possui como determinantes a razao payout, a

taxa de crescimento esperada em lucros por ac¢do e o custo do patrimonio liquido.

Uma forma alternativa de demonstrar a relacdo do midltiplo preco-lucro com seus
determinantes ¢é apresentada por Ferndndez (2002). O autor realiza suas derivacdes
demonstrando a relacdo do ROE (return on equity) com o multiplo em questdo, partindo da
equacgdo (2.11) de valor do patrimdnio liquido. Para estabelecer a relacdo entre o ROE e o
multiplo P/L, Fernandez (2002) utiliza inicialmente o lucro esperado, conforme demonstrado

abaixo:

Py _ Payout, (2.16)
LPAl ke - gn

Assim, tendo em vista que:

(2.17)
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ROE — LPA,
~ VPA,

E que:

g = ROE(1 — payout;) (2.18)

Podemos rearranjar a equagdo acima, isolando o payout, para estabelecer a relacdo do

multiplo P/L com o ROE:

_ROE—g (2.19)
payout; = ROE
P, ROE — g (2.20)

LPA,(1+g) ROE(k, —g)

Po _ (A +9)(ROE —g) (2.21)
LPA, ROE(k. - g)

Muiltiplo Preco-Valor Patrimonial

Aplicando o mesmo raciocinio para valor patrimonial (ou valor contabil do patriménio
liquido), utilizando a equagdo (2.14) para valor do patrimonio liquido e definindo o retorno

sobre o patrimonio liquido (ROE) como LPA,/Valor Patrimonial tem-se:

Py  ROE xpayout x (1+ g,) (2.22)
VPA, ke — gn

Nota-se, entdo, que os fatores que determinam o multiplo P/VPA sdo ROE (return on equity),

a taxa de payout, a taxa de crescimento esperado nos lucros e custo do patrimdnio liquido.
Muiltiplo Preco-Vendas

Prosseguindo, o multiplo P/Vendas pode ser demonstrado da seguinte forma:

(2.23)
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Py Margem liquida x payout x (1 + g,)

Vendas, ke — gn

Tal derivacao foi obtida considerando-se a definicdo de Margem Liquida como LPA,/Vendas
por acdo. Assim, através da equacdo (2.14), chegou-se a relacio do multiplo preco-vendas
com seus determinantes (margem liquida, payout, taxa de crescimento esperada em lucros por

acdo e custo do patrimodnio liquido).

Muiltiplo EV-Ebitda

Conduzindo a anédlise agora para a identificacdo dos determinantes para indices de valor da
empresa, 0 mesmo raciocinio € adotado. Para iniciar as derivacdes, adota-se como valor da
empresa a equacdo (2.12) e a igualdade encontrada em Damodaran (2007:215), exposta

abaixo:

FCLE = Ebit(1 —t) — (gastos de capital — deprecia¢iio) — varia¢do do capital de giro ~ (2.24)

=Ebitda(1 — t) + depreciacao(t) — gastos de capital — variagdo no capital de giro

Logo, substituindo a igualdade acima em (2.12), o valor da empresa pode ser definido como:

Ebitda,(1 —t) + depreciagcdo, (t)- gastos de capital, - variacdo em CGC (2.25)

Valor da Empresa =V, =
kc —Yn

Através desta equagdo e dividindo ambos os lados pelo Ebitda, pode-se chegar a relacdo do

multiplo EV/Ebitda com seus determinantes:

depreciagio, (t) — gastos de capital, — variagdo em CGl)
10+ : (2.26)
BV _ 1-0 Ebitda,
Ebitda, custo de capital — g

Espera-se, através da equacdo (2.26) que o multiplo EV/EBITDA seja uma funcao crescente da
depreciacdo e da taxa de crescimento do EBITDA e decrescente da aliquota de impostos, dos

gastos de capital, da variacdo no capital de giro e do custo de capital da empresa.
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Muiltiplo EV-Valor Contabil do Capital

Com base em Damodaran (2007), deriva-se o multiplo EV/Valor Contdbil do Capital
utilizando o fluxo de caixa livre da empresa (FCLE) em termos do lucro operacional apos

impostos de renda e a taxa de reinvestimento:

FCLE = Ebit;(1 — t)(1 — taxa de reinvestimento) (2.27)

Assim, o multiplo EV/Valor Contabil do Capital fica expresso da seguinte forma:

Ebit1(1-t) P
EV __ wvalor contabil do capital*

1-taxa de reinvestimento)

(2.28)

V.C.do Capital - custo de capital—g

Para simplificar a equacdo, consideram-se as seguintes proxies para retorno sobre capital

(ROC) e reinvestimento:

Ebit;(1-t)
valor contabil do capital

Retorno sobre Capital = (2.29)

g
retorno sobre capital

Taxa de reinvestimento = (2.30)

Dessa forma, chega-se a relacdo do miltiplo EV/Valor contdbil do capital com seus

determinantes:

EV _ ROC—g
V.C.do Capital " Custo de capital—g (2.31)

Através da equacdo (2.31), espera-se que o mdltiplo EV/V.C. do Capital seja uma fungdo

crescente de ROC e decrescente do custo de capital.

Muiltiplo EV-Vendas

Utilizando também o fluxo de caixa livre da empresa (FCLE) em termos do lucro operacional
ap6s impostos de renda e a taxa de reinvestimento, demonstrado na equacao (2.27), o multiplo

EV/Vendas pode ser determinado por:
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Ebit1(1-t)

EV Vendas (1—-taxa de reinvestimento) (2.32)
Vendas custo de capital—g ’
Que resulta em:
EV _ Margem operacional ap6s impostos(1—taxa de reinvestimento)
Vendas Custo de capital—g (2'33)

Assim, nota-se que EV/Vendas € determinado pela margem operacional apds impostos, pela

taxa de reinvestimento, pelo custo de capital e pela taxa de crescimento dos lucros.

Entender a relacdo existente entre os miultiplos e seus determinantes € importante para
compreender como esses multiplos podem variar dentro de um mesmo setor ou grupo de
empresas compardveis. Conforme Damodaran (2007) sugere, um analista pode concluir de
maneira equivocada que uma empresa com P/L de 5 é mais barata que uma com P/L de 7,
quando na verdade esta ultima pode possuir o multiplo maior por apresentar uma taxa de
crescimento esperada muito elevada, que justifica o valor alto de seu multiplo. Assim, o
conhecimento das varidveis que determinam um multiplo e como esse multiplo muda a

medida que fundamentos se alteram € imprescindivel para uma avaliacdo relativa.
2.2.1.3. Literatura Recente
Seguindo a linha adotada no quadro 1.1 desta dissertacdo, que exp0Os os diferentes critérios

utilizados para identificacdo de empresas compardveis, o quadro abaixo demonstra os

multiplos que vem sendo foco de maior nimero de estudos na literatura.
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QUADRO 2.3

Comparativo de miiltiplos abordados em estudos de avaliacdo relativa encontrados na

literatura
Estudo Mercado Muiltiplos Utilizados
Alford (1992) Estados Unidos P/L
Kim e Ritter (1999) Estados Unidos P/L, P/VPA, P/Vendas, EV/Vendas,
EV/FCO
Baker e Ruback (1999) Estados Unidos Firm Value/EBITDA, Firm Value/EBIT,
Firm Value/Receita
Almeida (1999) Brasil Valor da Empresa/EBITDA
Cheng e Mcnamara Empresas disponiveis na base  P/L, P/VPA e combinado P/L-P/VPA
(2000) de dados COMPUSTAT
Bhojraj e Lee (2002) Empresas disponiveis na base ~P/VPA, VE/Vendas
de dados COMPUSTAT
Liu, Nissim e Thomas Estados Unidos VPA/P, FCO/P, CACT/P, IACT/P,
(2002) EBITDA/P, Vendas/P, LEPA1/P,
LEPA2/P, FCL/P, EBITDA/EV,
Vendas/EV, MCF/P, P1*/P, P2*/P, P3*/P,
ES1/P, ES2/P, EG1/P, EG2/P
Park e Lee (2003) Japao P/L, P/VPA, P/Vendas e P/Fluxo de Caixa
Pasin (2004) Estados Unidos, Canada, Correlagdo entre Firm Value e:
Japao, Reino Unido, Europa Disponivel, Ativo Circulante, Capital de
Continental, Brasil, México, Giro, Ativo Imobilizado, Ativo Total,
Argentina, Chile, Colombia, Passivo Circulante, ELP, Dividas de
Venezuela e Peru longo prazo, Patrimoénio Liquido, Receita
Bruta, Lucro Bruto, Lucro Operacional,
EBITDA, EBIT, EBT, Lucro Liquido, Beta
Saliba (2005) Brasil L/P, Vendas/P, VPA/P, FC/P, FCL/P,
EBITDA/P, LEPA1/P, LEPA2/P,
Vendas/VF, EBITDA/VF
Gewehr (2007) Brasil P/L, P/VPA, EV/EBITDA, EV/Receita

Liquida

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se através do quadro que, embora os estudos utilizem os mais diversos multiplos para
andlise, os fundamentos mais utilizados para formar estes multiplos foram Lucro, Valor
Patrimonial, Vendas e EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization). Tais fundamentos também fazem parte daqueles utilizados por Damodaran

(2006) para formar multiplos e serdo utilizados no presente estudo.

A discussao em aberto existente na literatura nacional e internacional sobre questdes cruciais

na avaliagdo relativa pode ser resumida na seguinte afirmativa de Bhojraj e Lee (2002: 408):

(...) com raras excegdes, a literatura de contabilidade e financas contém poucas

evidéncias sobre como e por que determinados miultiplos individuais, ou
determinadas empresas compardveis, devem ser selecionadas em contextos
especificos.

76



2.3. METODOLOGIA

2.3.1. Universo e Amostra de Estudo

O universo de estudo do presente capitulo compreendeu as empresas listadas e negociadas nos
principais mercados de capitais da América Latina no periodo de janeiro de 2003 a dezembro
de 2009. Além do j4 citado problema no capitulo 1 em se trabalhar com dados anteriores ao
ano de 1995, este capitulo ndo se mostrou vidvel para os anos de 1995 a 2002 devido a
reduzida quantidade de informacdes para o periodo. A tabela 2.1 expde os paises e a

quantidade de ativos presentes no universo de estudo:

TABELA 2.1
Faises, bolsas de valores e quantidade de ativos estudados na América Latina no
periodo de 2003 a 2009

Fizeram parte do universo de estudo bolsas de valores de sete paises da América Latina, sendo que a
quantidade de ativos negociados teve pequeno crescimento no decorrer do periodo analisado. Destaca-se
em quantidade de ativos a BM&FBovespa, bolsa brasileira que conta com aproximadamente 46,70% dos

ativos negociados na América Latina.

Pais Bolsa de Valores 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Participacio
Média

Argentina  BCBA 81 80 80 76 82 82 78 6.48%
Brasil BM&Fbovespa 557 571 562 551 631 595 560 46.70%
Chile BCS 200 199 206 212 221 206 204 16.79%
Colombia BVC 38 38 44 45 37 44 55 3.49%
México BMV 134 137 136 131 134 132 126 10.78%
Peru BVL 140 143 151 153 154 157 156 12.22%
Venezuela BVC 36 38 42 44 51 48 46 3.54%
Total 1186 1206 1221 1212 1310 1264 1225 100.00 %

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram excluidas da amostra empresas que ndo possuiam informagdes disponiveis sobre os
multiplos adotados e as varidveis utilizadas como direcionadoras de valor para estes
multiplos. A relacdo tedrica existente entre os multiplos e seus determinantes possui como
base os trabalhos de Damodaran (1997, 2006, 2007) e foi apresentada na secdo 2.2.1.2 do
presente capitulo, sendo resumida no quadro 2.4. Neste quadro, encontram-se as varidveis

necessdrias para avaliar o ajuste dos multiplos a seus determinantes na América Latina.
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QUADRO 24
Determinantes fundamentais dos miiltiplos

Os sinais (+) e (-) indicados apds cada determinante fundamental indicam a rela¢do esperada
entre ele e o miiltiplo em questdo. Alguns determinantes sdo presentes nas derivagcoes
apresentadas com mesmo sinal tanto no numerador quanto no denominador da derivagdo
tedrica apresentada na se¢do 2.2.1.2. Desta forma, a relagdo esperada pode ser positiva ou
negativa (+/-).

Muiltiplo Determinantes fundamentais

Preco / Lucro Payout (+), Beta (-), Taxa de Crescimento nos Lucros (+)

Preco / Lucro* Taxa de Crescimento nos Lucros (+), Beta (-) e ROE (+/-)

Preco / VPA Payout (+), Beta (-), Taxa de Crescimento nos Lucros (+) e ROE
(+)

Preco / Vendas Payout (+), Beta (-), Taxa de Crescimento nos Lucros (+), Margem
Liquida (+)

EV/EBITDA Taxa de Crescimento do EBITDA (+), Beta (-), Gastos de Capital (-

), Depreciagdo (+), Variagdo em Capital de Giro (-), Aliquota de
impostos (-)

EV/V.C. do Capital Taxa de Crescimento do EBITDA (+/-), Beta (-), ROC (+)

EV / Vendas Taxa de Crescimento do EBITDA (+), Taxa de reinvestimento (-),
Beta (-), Margem Operacional apés impostos (+)

Fonte: Damodaran (2006: 70). Adaptado pelo autor.
* Multiplo P/L utilizando a derivac¢do disponivel em Fernidndez (2002), apresentada na secdo
2.2.1.2 do presente capitulo.

As andlises dos midltiplos “EV/Valor Contdbil do Capital” e “EV/Vendas” foram
inviabilizadas por auséncia de informacdo dos mesmos nas bases de dados utilizadas. Desta
forma, a relacdo entre universo de estudo e amostras finais para os demais multiplos

analisados pode ser visualizada na tabela 2.2:

TABELA 2.2
Relagdo entre universo e amostra de estudo para os miiltiplos estudados
Ano Universo de P/L P/L* P/VPA P/Vendas EV/EBITDA
Estudo

2003 1186 188 356 190 164 170

2004 1206 225 388 227 199 178

2005 1221 224 389 224 197 188

2006 1212 231 394 232 199 176

2007 1310 236 407 238 201 188

2008 1264 217 363 218 185 200

2009 1225 221 386 223 188 200
Média 1229 220 383 222 190 186

Fonte: Elaborada pelo autor.
* Multiplo P/L utilizando a derivag@o disponivel em Fernandez (2002), apresentada na secio 2.2.1.2 do
presente capitulo.

Nota-se que a amostra obtida para o multiplo P/L* é expressivamente maior que as demais e
tal fato decorre em funcdo da derivagcao proposta por Fernandez (2002) ndao apresentar entre
os determinantes o indice payout das empresas, que possuia pouca disponibilidade na base de
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dados utilizada quando comparado aos demais determinantes basicos (coeficiente beta e taxa
de crescimento nos lucros). Embora o miultiplo EV/EBITDA também nio utilize o payout
como determinante, ele utiliza outras varidveis que também sdo disponiveis em menor escala,

tais como a depreciacao e a variacao no capital de giro.

2.3.2. Coleta de Dados

A coleta dos dados foi realizada através do software Economadtica, com excecdes para a
aliquota de impostos, a depreciacdo e o payout. A aliquota de impostos para as empresas da
América Latina foi obtida através do website da KPMG4, também disponivel na base de dados
do website de Aswath Damodaran’ e os dados de depreciacdo e payout foram coletados no

sistema Thomson One Investment Banking.

2.3.3. Tratamento dos Dados — Regressao Linear Multivariada

Com base nas defini¢des de Alexander (2008) e Gujarati (2006), um modelo de regressao
pode ser considerado um modelo estatistico que demonstra a influéncia de uma ou mais
varidveis aleatdrias (denominadas varidveis independentes) sobre outra varidvel aleatdria
(denominada varidvel dependente). O modelo de relacdo linear com mais de uma varidvel

explicativa pode ser expresso pela formulagao abaixo, encontrada em Heij et. al. (2004: 120):

Vi = P1+ Baxai + Paxsi + o+ Pex + & ((=1,n). (2.34)

Com a equacdo (2.34) temos:

y; = Variavel dependente do modelo;

X2i, X3, ***, Xki = Varidveis independentes ou explicativas do modelo;

1 = termo constante;

Ba, ..., Px = Coeficientes que representam os parametros a serem estimados através dos dados
das varidveis dependente e independentes. Eles medem o efeito que a variagdo em
determinada varidvel dependente exerce sobre y;

&; = termo de erro.

* http://www.kpmg.com/Global/en/WhatWeDo/Tax/Pages/default.aspx
> http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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A obtencdo dos parametros de uma regressdo pode se dar segundo diferentes métodos. O
presente estudo adotard, a principio, 0 método denominado minimos quadrados ordindrios
(MQO) para tal fim. A escolha se justifica, pois 0 MQO ¢é considerado o melhor método para
se estimar parametros de modelos quando determinados pressupostos sdo assegurados

(ALEXANDER, 2008).

Alexander (2008: 143) sugere ainda algumas possiveis utilizacdes do modelo de regressao

estimado, sendo elas:

e Prever valores da varidvel dependente utilizando cendrios para as varidveis
independentes;
Testar uma teoria econémica ou financeira;
Estimar a quantidade ativos financeiros a serem comprados ou vendidos na
formacdo de um portfélio diversificado, de um portflio hedgeado ou na
implementacdo de uma estratégia de negociacio.

Os propositos do presente estudo vao de encontro a segunda e em parte a terceira utilizagdo
proposta por Alexander (2008), tendo em vista que o mesmo busca avaliar a relagdo entre
direcionadores de valor (multiplos) e seus determinantes, com base nas relacdes sugeridas por
Damodaran (2006) no quadro 2.4 da se¢do 2.3.1 deste capitulo. O modelo de regressao a ser
utilizado para atingir tal objetivo é o de regressdo linear multipla para dados em segdo
cruzada. Embora ndo seja foco deste capitulo formar portfélios para investimentos, seus
resultados podem servir de base para a escolha de ativos e formacgao de carteiras em estudos

futuros, que seria a terceira utilizacdo proposta por Alexander (2008).

Aplicando entdo a defini¢do do modelo de regressao linear multipla para o presente estudo, é
possivel definir os modelos a serem estimados através das relagcdes dos multiplos escolhidos
com seus determinantes fundamentais, com base nas derivagdes da se¢do 2.2.1.2. Assim, tem-
se as seguintes equacdes que definem as relacdes esperadas entre os multiplos e seus

respectivos direcionadores:

1) P/L, = By + fPayout; — f3Beta; + f4TCL; + ¢ (2.35)
2) *P/L; = By + B,ROE; — f3Beta; + B,TCL; + &; (2.36)
3) P/VPA, = B, + B,Payout; — 3Beta; + f,TCL; + fsROE; + ¢; (2.37)
4) P/Vendas; = B, + BpPayout; — f3Beta; + BoTCL; + fsML; + &; (2.38)
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5) EV/EBITDA; = By + B,TCE; — B3Beta; — f4CAPEX; — BsVariacdo no CG; +
BeDepreciacio; — B, Al + ¢; (2.39)

Em que6:

Payout: proxy utilizada para fluxo de caixa;

Beta: proxy utilizada para medir risco;

TCL: taxa de crescimento nos lucros;

TCE: taxa de crescimento do EBITDA;

ROE: retorno sobre o patriménio liquido, do termo return on equity, em inglés;
ML: margem liquida;

CAPEX: proxy utilizada para gastos de capital, do termo em inglés capital expenditure;
Variacdo no CG: Variagdo no capital de giro;

Depreciacao: despesa decorrente do desgaste de ativos;

Al Aliquota de Imposto;

g; = termo de erro.

A andlise de regressdo multivariada permite que seja avaliado o ajuste dos multiplos em
relac@o a seus determinantes ano a ano, de maneira pontual, através das cross sections obtidas
e através de sua utilizagdo objetiva-se atingir o foco deste capitulo. Obviamente, ndo basta
apenas estimar os parametros das equacdes de regressdo e avaliar a sensibilidade da varidvel
dependente as varidveis independentes. Existe uma série de cuidados a serem tomados para
que o modelo possa ser estatisticamente vélido. Heij et. al. (2004) enumeram algumas
premissas para que o modelo de regressao linear multipla utilizando MQO se torne vélido,

sendo elas:

1) O valor médio do termo de erro € zero, ou seja:
E (&; 1 X5, X3;) = 0, para cada i

2) Homocedasticidade, ou seja, variancia constante no termo de erro:
var (&) = 62

3) Auséncia de correlacdo serial nos residuos;
cov (g,&)=0 i#j

4) Auséncia de covaridncia entre o termo de erro e cada variavel X

®As formas de célculo dos determinantes e dos multiplos sdo apresentadas no anexo 2.21
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cov (&, X;) = cov(e;, X3;) =0
5) Auséncia de tendéncias de especificacao;

6) Auséncia de multicolinearidade.

Para complementar os resultados do presente capitulo, € importante avaliar o ajuste dos
multiplos analisados ao longo do tempo, para captar a dindmica existente entre os multiplos e
seus direcionadores de valor no decorrer do periodo analisado. A parte da econometria que

trabalha com diversos individuos para varios periodos de tempo € andlise de dados em painel.

2.3.4. Tratamento dos Dados — Dados em Painel

Os dados em painel constituem um ramo da econometria que envolve dados longitudinais ou
de painel, em que um determinado corte transversal é observado com o tempo (KENNEDY,
2009). Enquanto a regressao linear multipla para dados em secdo cruzada € utilizada para
avaliar o comportamento de diversos individuos em um periodo fixo de tempo e a anélise de
séries temporais, para avaliar um unico individuo no decorrer de um determinado periodo de
tempo, a andlise de dados em painel trabalha com varios individuos, para varios periodos de
tempo. Dessa forma, de acordo com Baltagi (2001), os dados em painéis s@o mais aptos a
estudar as dindmicas de ajustamento e identificar efeitos que simplesmente ndo sdo detectados

na andlise de secdo-cruzada e nas séries temporais.

A andlise de dados em painel pode ser feita para um nimero muito grande de unidades
cruzadas, observadas por um pequeno nimero 7 de periodos de tempo, de acordo com
Kennedy (2009). Como o presente estudo trabalha com o ajuste de multiplos de uma
quantidade expressiva de empresas de capital aberto, durante um periodo relativamente curto

de tempo, a aplicabilidade dos dados em painel se mostrou vidvel.
A formulacdo do modelo geral pode ser encontrada em Heij et al (2004) em que tem-se uma
série de tempo observada em n momentos (¢ = 1, 2, ..., n) para um determinado nimero m de

unidades (m =1, 2, ..., m). O modelo geral pode ser demonstrado abaixo:

Yie = Qi + X' iVie + € (2.40)
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i=1,2,...m

t=1,2,....n
var(e) =N
Em que:

vir = varidvel dependente do modelo

Xx;; = varidveis explicativas do modelo

o;; = constante do modelo

yi:= coeficiente de sensibilidade de y;, a x;;
€ = termo de erro

) = mn X mn matriz de covariancia do mn x 1 vetor ¢

Heij et al (2004) afirma que hd necessidade de se impor restrigdes sobre o modelo geral, para
que ele possa ser efetivamente utilizado. O autor demonstra entdo trés modelos especificos,

sendo eles:

1) Modelo SUR (Seemingly Unrelated Regression Model)
2) Modelo de efeitos fixos para dados em painel

3) Modelo de efeitos aleatérios para dados em painel

Vale ressaltar que o modelo SUR pode ser utilizado apenas quando o nimero de observacgoes
da série de tempo n por unidade nio é menor que o nimero de unidades m (HEL et al, 2004).
Como a amostra do presente estudo compreende um determinado nimero m de empresas de
capital aberto, através de uma série de tempo de n = 7, que corresponde ao periodo de 2003 a
2009, o nimero de unidades m € maior que o numero de observacdes da série de tempo n = 7.
Desta forma, o modelo SUR nao foi aplicado nesta pesquisa, restringindo entdo a andlise aos

modelos de efeitos fixos e aleatorios para dados em painel.

2.3.4.1. Modelo de Efeitos Fixos para Dados em Painel

O modelo de efeitos fixos para dados em painel se caracteriza por assumir que os efeitos
marginais das varidveis independentes sobre a varidvel dependente ndao variam de unidade

para unidade. Com base no modelo geral demonstrado em (2.40), tem-se que y; =y sao
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constantes entre as unidades e os coeficientes @; variam para captar as diferencas entre elas

(HEL et al, 2004).

Com base no mesmo autor, a formulagdo do modelo de efeitos fixos pode ser demonstrada
pela equagdo (2.46), com a pressuposi¢cao de homocedasticidade e auséncia de correlagao

através do tempo e das unidades:

Vie = a; +x' iy + €t (2.46)

Em que:

g~ 11D(0, 02)

Tem-se entdo o modelo de efeitos fixos para dados em painel, em que a diferenca entre as

unidades € captada através da constante «;.

2.3.4.2.  Modelo de Efeitos Aleatérios para Dados em Painel

Caso as unidades amostradas tenham sido retiradas de uma populacdo maior, pode ser
apropriado visualizar os interceptos especificos aos individuos como sendo distribuidos

aleatoriamente entre as unidades de secao cruzada (HEIJ et al, 2004).

Supondo que a;~ IID(a, c2) e que estes efeitos independem das variagdes de &;;, pode-se
chegar a igualdade de a; = a +7;, com n;~ 1ID(0,02), que resulta no modelo de efeitos

aleatdrios, representado pela equagdo abaixo:

Vie = a +x'yy + wie (2.46)
Em que:

Wit = & T 1;

Assim, pode-se observar que 7; consiste na perturbacdo ou desvio para cada individuo, sendo
o principal determinante da diferenca entre o modelo de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. O
modelo de efeitos fixos é utilizado caso exista correlacdo entre os coeficientes a; e as

varidveis explicativas x;; e, caso contrario, o melhor modelo a ser utilizado € o de efeitos
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aleatdrios. Isto se deve ao fato de que, se existe correlacdo entre @; e X;;, € significativo o

efeito das perturbacdes ou desvios para cada individuo, sendo necessario considera-los.

2.4. RESULTADOS E DISCUSSAO

O ajuste dos mudltiplos aos seus direcionadores de valor foi realizado com base em seus
respectivos grupos de empresas comparaveis. Para tal, utilizou-se novamente a classificacio
por setores econdomicos disponivel no software Economaética, devido ao desempenho obtido
em relacdo ao sistema NAICS no capitulo 1 deste trabalho. Foram analisados os setores
econdmicos que apresentaram mais de dez ativos em pelo menos seis dos sete anos
analisados. Analisaram-se também modelos de mudaltiplos utilizando a classificagdo por
clusters obtida no capitulo 1 desta dissertacdo e os resultados encontrados foram inferiores
aos modelos baseados em setores economicos. Desta forma, visando facilitar a compreensao
do leitor e atingir o objetivo geral do trabalho de maneira mais clara, os modelos com base em

clusters sdo expostos nos anexos 2.5 a 2.8 deste trabalho.

O quadro a seguir demonstra a relacdo de setores econdmicos vélidos para os multiplos

analisados:
QUADRO 2.5
Setores validos para cada miiltiplo analisado através do modelo de regressdo linear
multivariada

P/L P/L* P/VPA P/Vendas EV/EBITDA
Alimentos e Beb Alimentos e Beb Alimentos e Beb Alimentos e Beb Alimentos e Beb
Comércio Comércio Comércio Comércio Energia Elétrica
Energia Elétrica Energia Elétrica Energia Elétrica Energia Elétrica Mineragdo
Financas e Seguros ~ Financas e Seguros  Financgas e Seguros ~ Mineragao Outros
Fundos Fundos Fundos Outros Quimica
Mineragdo Mineracdo Mineragdo Sider e Metalur Siderur & Metalur
Outros Minerais ndo Met Outros Telecomunicacdes Telecomunicacdes
Sider e Metalur Outros Sider e Metalur Veiculos e pecas
Telecomunicacgdes Petrdleo e Gas Telecomunicacdes

Quimica
Sider e Metalur

Telecomunicagdes

Fonte: Elaborado pelo autor.
* Multiplo P/L utilizando a derivag@o disponivel em Fernandez (2002), apresentada na secio 2.2.1.2 do
presente capitulo.
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Nota-se pelo quadro que, dentre os vinte setores disponiveis no Economdtica, em média
apenas nove setores apresentam a quantidade de ativos suficiente, com fundamentos
disponiveis para anélise. Além disso, observa-se que os setores Alimentos & Bebidas, Energia
Elétrica, Mineracdo, Outros, Siderurgia & Metalurgia e Telecomunicacdes obtiveram a

quantidade de ativos minima para andlise em todos os multiplos abordados.

De posse dos setores validos para anélise, foi elaborado o quadro 2.6 que expde a estatistica
descritiva de cada um dos madaltiplos analisados, considerando apenas os ativos com
informagdes disponiveis para os multiplos em questdo e seus respectivos direcionadores de

valor.

QUADRO 2.6
Estatistica descritiva dos miiltiplos analisados

O quadro 2.6 demonstra a estatistica descritiva dos miiltiplos analisados através
dos modelos de regressdo. As informagées sdo relacionadas a todos os ativos
utilizados para avaliagdo de cada miiltiplo

Observacoes Meédia Desvio Padrio  Minimo Maximo
P/L 1542 51.87147 1414.199 0.7 55540.3
P/L* 2683 45.56947 1077.896 0.2 555403
P/VPA 1552 2.136598 2.466114 0.1 42.2
P/Vendas 1333  9.810878 137.7982 0.1 3923.9
EV/EBITDA 1300 10.56962 24.7783 0.4 497.5

* Multiplo P/L utilizando a derivacdo disponivel em Ferndndez (2002), apresentada
na secdo 2.2.1.2 do presente capitulo.

Nota-se através do quadro acima que o multiplo P/L utilizando a derivacao apresentada por
Fernandez (2002) € aquele que apresenta o maior nimero de observagdes. Além disso,
conforme esperado, os multiplos P/L e P/L* sdo aqueles que apresentam maiores médias,
desvios padrdes e valores maximos mais discrepantes. Como ja abordado anteriormente, o
fundamento lucro € muito volatil, ainda mais quando se trata de mercados emergentes como
os que foram analisados. O multiplo P/VPA € o que apresenta valores mais constantes tanto
em termos de média, desvio padrdo e maximo. Como serd demonstrado nos resultados, os
modelos originados deste multiplo obtiveram bom desempenho perante aos demais. O
multiplo EV/EBITDA apresenta a menor quantidade de observacdes € isso se deve ao fato da
derivacdo deste multiplo originar direcionadores de valor disponiveis em menor quantidade
nas bases de dados pesquisadas. Seu desvio padrao € alto, ainda que ndo tanto quanto os

desvios dos multiplos P/L e P/L*.
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As préximas secoes apresentam os resultados dos modelos de regressdao para cada multiplo
estudado. S3o expostos nas tabelas a seguir, apenas aqueles modelos que foram significativos
ao nivel de 1%, 5% ou 10% pelo teste F, que apresentaram homocedasticidade através do
teste de White, que indicaram auséncia de multicolinearidade através do fator de inflacdo de
variancia e forma funcional vélida através do teste RESET (Regression Specification Error
Test). Primeiramente foram expostos os resultados de cada multiplo e posteriormente,
realizada uma andlise comparativa entre eles. Além disso, os dados foram tratados também
através de modelos de dados em painel, para verificacdo da relacdo dos multiplos com seus
direcionadores através do periodo e, por fim, através de modelos de regressdo robusta,
visando avaliar a existéncia de possiveis outliers na amostra e reduzir seu impacto na relacao

dos multiplos com seus direcionadores de valor.

2.4.1. Muiltiplo P/L utilizando a abordagem de Damodaran (1997)

Nesta se¢do, utiliza-se a deriva¢do proposta por Damodaran (1997) e exposta na equacdo

(2.15), reproduzida abaixo:

Py Payout x (1+ gn)
LPA, ke — 9n

Em que o madltiplo P/L possui como determinantes basicos o payout, a taxa de crescimento
nos lucros e o coeficiente beta (como proxy de risco). Os modelos estatisticamente validos

para esta derivagdo foram:
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TABELA 2.3
Resultados vdlidos dos modelos de regressdo analisados para o miiltiplo P/L,
utilizando a derivacdo proposta por Damodaran (1997).

A tabela 2.3 expoe os resultados obtidos utilizando a identificacdo de empresas compardveis
por setores econdmicos. O teste utilizado para verificagcdo de heterocedasticidade foi o teste de
White e a forma funcional foi avaliada através do teste de RESET. Para verificacdo de
multicolinearidade, utilizou-se o fator de inflacdo de varidncia, no qual valores acima de 3
indicam multicolinearidade.

Resultados validos dos modelos de regressao utilizando setores econdémicos

R?-Ajust. N° de Coeficientes / Teste t VIF
ativos
Payout  beta g const

2003
Energia Elétrica 35.77% 13 ) +) (-)** +) 1.33
Fundos 74.69% 8 +) ) (-)** (H)*** 1.6
Mineragdo 68.60% 8 (+)** +) ) -) 1.21
2004
Finangas e Seguros 24.75% 22 (4)** ) BH*F* (4 1.05
Outros 50.56% 16 (+)** +) +) +H)**  1.36
2005
Fundos 80.79% 15 (-)* ) (H)*E*  (H)FFE 117
Outros 37.06% 19 (H)*E*E (4)* (+) #)* 1.01
Sider e Metalur 22.70% 18 +) (-)** ) (H)*F*F*  1.29
2006
Mineragao 42.79% 18 (H)*F** - (-) +) (+) 1.16
Outros 59.50% 18 (H)*E*E (4) +) (H)*E* 1.32
Telecomunicacdes 44.72% 14 ) ) (-)** (+)* 1.34
2007
Mineragao 62.08% 16 (H)F*E - ()FFE (1) (+)** 1.11
Telecomunicacdes 50.13% 19 ) (-)** (F)F*Fx (4)FFF 1.2
2008
Alimentos e Beb 78.98% 10 ) ) ()F*FE (4) 1.12
Telecomunicacdes 46.35% 18 +) +) ()**F*  (4) 1.26
2009
Mineragao 39.34% 15 +) (-)** H)** (B 1.03
Sider e Metalur 37.37% 20 (+) (+)** ) ) 1.31
R2-Ajust. Médio 50.36 %

Fonte: Elaborada pelo autor.

*#% Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%

Para o multiplo P/L, foram analisados nove setores econdmicos a cada ano e, observa-se pela
tabela 2.3 que em média, apenas dois ou trés setores por ano possuem seus modelos vélidos

estatisticamente, de acordo com as premissas assumidas.
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A andlise da capacidade explicativa mostra que, em geral, os modelos obtidos utilizando
setores econdmicos como grupos de empresas compardveis apresentam RZ-ajustado médio de
50,36%. Além disso, o setor de Mineracdo apresentou modelos validos em quatro dos sete

anos analisados, sendo o setor com maior presenca em relagdo aos demais.

Dentre as varidveis explicativas, ndo foi observada uma que se destoasse das demais em
termos de significancia. As varidveis payout e taxa de crescimento nos lucros (g) se

mostraram significativas em maior nimero de modelos.

De acordo com as derivacdes apresentadas na secdo 2.2.1.2, esperava-se que o multiplo P/L
fosse uma fungdo decrescente da proxy de risco (coeficiente beta) e crescente do payout e da
taxa de crescimento nos lucros. Contudo, o dnico direcionador de valor que apresentou sinal
esperado em relacdo ao multiplo P/L foi o payout. Observa-se que dentre os modelos que
apresentam esta varidvel independente como significativa estatisticamente, basicamente todos
apresentaram a relagdo esperada entre o payout e o multiplo P/L (com exce¢do para o modelo
do setor de Fundos, para o ano de 2005). Para a varidvel independente ‘“‘coeficiente beta” a
relacdo esperada de sinal foi obtida em quatro dos seis modelos que apresentaram esta
varidvel como estatisticamente significativa. Por fim, a maioria dos modelos vélidos com a
varidvel “taxa de crescimento nos lucros” estatisticamente significativa apresentou relacdo

inversa da mesma com o multiplo em questdo, contrariando as pressuposicoes tedricas.

Para prosseguir com a discuss@o sobre o multiplo P/L, a préxima secdo se destina a analisar o

ajuste dos modelos formados utilizando a derivacao apresentada por Ferndndez (2002).

2.4.2. Miiltiplo P/L utilizando a abordagem de Fernandéz (2002)

A derivacdo proposta por Fernandéz (2002) utiliza o ROE (return on equity) como um dos
determinantes do multiplo P/L, diferentemente do payout utilizado por Damodaran (1997)
como proxy para a geracdo de fluxo de caixa. A equagdo (2.21) expde esta relacdo e €

reproduzida abaixo:

Py _ (1+9)(ROE - g)
LPA, ROE(k, — g)
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Além do ROE, o miltiplo P/L também possui como determinantes a taxa de crescimento nos
lucros e o risco (medido pelo coeficiente beta). A tabela 2.4 demonstra os modelos validos

para esta derivacao.

TABELA 2.4
Resultados vdlidos dos modelos de regressdo analisados para o miiltiplo
P/L*, utilizando a derivacdo proposta por Ferndndez (2002).

A tabela 2.4 expée os resultados obtidos utilizando a identificacdo de empresas
compardveis por setores econdmicos. O teste utilizado para verificacdo de
heterocedasticidade foi o teste de White e a forma funcional foi avaliada através do teste de
RESET. Para verificagdo de multicolinearidade, utilizou-se o fator de inflagdo de
varidncia, no qual valores acima de 3 indicam multicolinearidade.

Resultados validos dos modelos de regressao utilizando setores econdomicos

R2-Ajust. N° de Coeficientes / Teste t VIF
ativos
ROE beta g const

2003
Fundos 75.03% 12 +) ) ()FFF (4)FFF 249
2004
Minerais ndo Met 93.30% 16 (-)* +) (H)*F*  (#)**  1.58
2005
Fundos 86.92% 14 (-)** +) (H)*EE (4)F*E 112
Outros 33.27% 36 ) (H)FE* - (o)** (H)***  1.08
Petréleo e Gas 39.28% 15 (-)** ) ) (+)*** 1.07
2006
Fundos 48.69% 14 (-)** +) ) (+)***  1.45
Minerais ndo Met 34.33% 15 (-)*** (-) ) (H)*** 1.05
2007
Mineragao 43.70% 20 (-)*** (-) +) (H)*F**  1.22
Petréleo e Gas 82.22% 16 (-)F** (H)** (H)FFF (p)F 1.16
2008
Fundos 34.48% 13 ) ) +) (+)**  1.48
Minerais ndo Met 71.68% 12 (-)** (H)*F** - (-) (+)* 1.07
2009
Fundos 46.13% 11 (-)** ) +) (H)**F*  2.06
Minerais ndo Met 53.00% 13 ) (H)**F (-) ) 1.1
R2-Ajust. Médio 57.08 %

Fonte: Elaborada pelo autor.

*#% Significativo ao nivel de 1%
*#* Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%

Nota-se através da tabela 2.4 que o nimero de modelos validos para o multiplo P/L é menor
quando se utiliza a derivacdo apresentada por Ferndndez (2002). Além disso, é interessante

observar que a varidvel independente ROE se mostrou significativa em grande parcela dos
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modelos vdlidos (ndo foi significativa em apenas quatro deles), fato que reforca a
possibilidade de utilizagdo do ROE como direcionador de valor do multiplo P/L. Observa-se
também que, mesmo com menor nimero de modelos validos, o poder explicativo dos
modelos que utilizam o ROE dentre seus determinantes (R?*-ajustado de 57,08%) € superior

em relacdo aos modelos que utilizam o payout (R*-ajustado de 50,36%).

Nota-se também que o coeficiente da varidvel ROE possui sinal negativo para todos os
modelos com esta varidvel significativa estatisticamente, indicando variacdes em sentido
oposto as variagdes do P/L. Tendo em vista que o ROE esta presente com sinal positivo tanto
no numerador quanto no denominador da equacdo (2.21) do multiplo P/L*, acredita-se que
seu impacto seja maior no denominador da mesma para justificar este sinal inverso
apresentado. Desta forma, a relacdo obtida ndo contradiz a derivagdo tedrica apresentada. Ja
os modelos com a varidvel independente ‘“‘coeficiente beta” significativa contrariaram a
relacdo esperada da mesma com o multiplo, indicando sinal positivo entre as variagdes do
“coeficiente beta” e as variagcdes do multiplo. Por fim, a avaliacdo da varidvel independente
“taxa de crescimento nos lucros” foi inconclusiva, tendo em vista a divergéncia de sinais

apresentada nos modelos que apresentaram esta varidvel significativa.

2.4.3. Miiltiplo P/VPA

O multiplo P/VPA possui como determinantes bésicos o payout, o ROE, a taxa de
crescimento nos lucros e o risco. A equacdo ji apresentada (2.22) demonstra a relagdo do
multiplo com seus determinantes e € reproduzida abaixo. Em seguida, a tabela 2.5 demonstra

os modelos validos para este multiplo.

Py ROE x payout x (1 + g,)
VPA, ke — gn
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TABELA 2.5
Resultados validos dos modelos de regressdao analisados para o miiltiplo P/VPA

A tabela 2.5 expoe os resultados obtidos utilizando a identificagdo de empresas compardveis por
setores econdmicos. O teste utilizado para verificacdo de heterocedasticidade foi o teste de White e a
forma funcional foi avaliada através do teste de RESET. Para verificacdo de multicolinearidade,
utilizou-se o fator de inflagdo de varidncia, no qual valores acima de 3 indicam multicolinearidade.

Resultados validos dos modelos de regressao utilizando setores econémicos

R2-Ajust. N° de Coeficientes / Teste t VIF
ativos
payout ROE beta g const

2003
Alimentos e Beb 41.34% 18 H)*F (4 ) ) (+) 1.26
Comércio 86.14% 13 (H)FFF (F)FFE () +) (-)** 1.38
Finangas e Seguros 44.16% 21 (H)F**  (+) ) ) (+) 1.32
Outros 98.78% 11 (F)FFF - (F)FFE ()FF (H)*E*  ()F*FF 246
2004
Energia Elétrica 88.93% 22 +) (H)*F*F*F (+)* )F*FE (9 2.05
Finangas e Seguros 61.04% 22 (H)FFF (F)*F*F () ++) (-) 1.27
Fundos 88.33% 15 (H)FF (H)FFE (+) H** () 1.23
Mineragdo 7731% 11 +) (¥ ()* ) (+) 1.37
Outros 94.86% 16 (H)FFF - (F)FFE (o) ) (-)*F**  1.38
2005
Energia Elétrica 86.11% 23 (-) (H)*F** - (-) (-)* (+) 1.95
Finangas e Seguros 57.40% 24 (+) (H)F**  (4) ) (-) 1.35
Fundos 80.47% 15 ) (H)*F*F* - (5) +) (+)* 2.15
Mineragdo 54.10% 13 (+) (H)F** (-) ) (+) 1.99
Outros 94.18% 19 (H)FFF (F)FFE () +) (-)F**  1.29
Sider e Metalur 59.69% 18 (H)*FEE ()F*F (+) (+) +) 1.74
2006
Energia Elétrica 69.81% 20 (H)F*FF (H)*¥*F () ) (+) 1.49
Fundos 51.92% 14 +) +) +) +) +) 2.61
Mineragdo 65.08% 18 (+) (H)FE* (+) (+)* ) 1.59
Outros 89.48% 18 (H)FFF - (F)FFE (o) +) (-)F**  1.36
Sider e Metalur 56.57% 22 +) (H)*FEE (5) (+) ) 1.27
Telecomunicacdes 44.41% 14 (+) (+) +) ) (+) 1.92
2007
Alimentos e Beb 35.29% 18 (+) (+) +) +) (+) 1.83
Finangas e Seguros 55.40% 32 (+)** (H)F** (4) ++) (-) 1.29
Fundos 80.20% 14 +) H)** (+) )F*FE (4) 2.05
Outros 67.84% 19 (+) (H)FFF ()*EF ()FFE () 1.94
Sider e Metalur 40.54% 23 +) (H)*FF*F (-) +) +) 1.22
Telecomunicacdes 50.14% (+) (-) (-)** (-)** (+)*** 144
2008
Finangas e Seguros 56.68% 29 (H)FFF (F)*FEF () ) (-) 1.09
Sider e Metalur 74.11% 20 ) (H)FF* - (o)** (-)** (4)*** 1.1
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Alimentos e Beb 66.33% 13 +) () (+) ) ©) 1.21

Energia Elétrica 45.11% 30 (-) (H)*F** - (-) +) (+)* 1.55
Financas e Seguros 24.16% 28 (+) (H)F** () ) (-) 1.24
Mineragido 60.02% 15 +) +) ()FFE (f)FE (f)EE 1.2
Outros 66.58% 23 +) (H)*E* (+) (+) ) 1.2
Sider e Metalur 97.51% 15 (H)FF (B)FFE (H)FEF (4) (-)F** 215
R2-Ajust. Médio 66.00 %

Fonte: Elaborada pelo autor.

*** Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%

Foram analisados nove setores econdomicos por ano para o multiplo P/VPA e, nota-se através
da tabela 2.5 que em média, cinco desses setores possuiram seus modelos validos
estatisticamente com base nos critérios adotados para a exposi¢do dos resultados. Esta
quantidade de modelos validos € superior a quantidade de modelos validos para o multiplo

P/L, em ambas derivacdes (secoes 2.4.1. e 2.4.2.).

Outro ponto positivo para os modelos do multiplo P/VPA em relacido aos demais apresentados
€ o poder explicativo. A tabela 2.5 demonstra um R?-ajustado médio de 66%, superior aos
apresentados nas derivagdes do multiplo P/L de 50,36% e 57,08%. Merece destaque os
setores de Financas & Seguros e Outros que apresentaram seus modelos validos para seis dos

sete anos analisados.

No tocante as varidveis independentes, observa-se que o ROE se mostrou significativo na
maior parte dos modelos, sendo positivamente correlacionado com o multiplo P/VPA na
maioria dos casos e corroborando a relacio tedrica existente entre eles e exposta na equagdo
(2.22). O payout se mostrou significativo em menor quantidade de modelos, mas também
convergiu com a relagdo tedrica apresentada, também sendo positivamente correlacionado
com o P/VPA. O “coeficiente beta” e a “taxa de crescimento nos lucros” geraram resultados
inconclusivos, além de serem significativos em apenas oito e onze dos trinta e cinco modelos

vélidos, respectivamente.
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2.4.4. Miuiltiplo P/Vendas

A relagdo do multiplo P/Vendas com seus determinantes é exposta na equacdo (2.23),

reproduzida abaixo. Em seguida, a tabela 2.6 expde os resultados dos modelos validos para o

multiplo P/Vendas.
Py  Margemliquida x payout x (1 + gy,)
Vendas, ke — gn
TABELA 2.6

Resultados vdlidos dos modelos de regressdao analisados para o miiltiplo P/Vendas

A tabela 2.6 expée os resultados obtidos utilizando a identificagdo de empresas compardveis por
setores economicos. O teste utilizado para verificagcdo de heterocedasticidade foi o teste de White e a
forma funcional foi avaliada através do teste de RESET. Para verificagdo de multicolinearidade,
utilizou-se o fator de inflagdo de varidncia, no qual valores acima de 3 indicam multicolinearidade.

Painel A: Resultados validos dos modelos de regressio utilizando setores economicos

R2-Ajust. N°de Coeficientes / Teste t VIF
ativos
payout beta ML g const

2003
Alimentos e Beb 51.61% 18 ) ) (H)*FF*F (5) +) 1.54
Energia Elétrica 50.29% 13 ) +) (H)*E* ()* +) 1.28
Sider e Metalur 52.19% 15 H)** (- (+)* ) ) 1.2
2004
Alimentos e Beb 62.53% 15 (+) (-)** (4)F** ()FFE (4) 2.04
Energia Elétrica 40.07% 22 +) +) (H)*FEE (5) +) 1.18
Mineragido 87.51% 11 +) ) (H)FF*F (9) +) 1.46
Outros 95.58% 16 (+)* +) H)*** (-) ) 2.52
Telecomunicacdes 30.48% 19 (+) (-)* (+) (+)* (H)*F** 24
2005
Comércio 34.87% 14 +) +) H)** (9 ) 1.19
Energia Elétrica 30.95% 23 ) +) H** () +) 1.63
Mineragido 86.88% 13 (+) ) (H)***  (+) ) 1.83
Sider e Metalur 4381% 18 H)* (5 (H)*E* (+) +) 1.61
2006
Comércio 58.62% 14 (H)*E* (+) H)* (5 ) 1.16
Energia Elétrica 26.07% 20 (+)* +) H)**  (+) ) 1.29
Mineracao 62.77% 18 +) ) (H)*E* (4)* +) 1.26
Sider e Metalur 61.48% 22 H)** (9 (H)*FF*F (4) ) 1.1
2007
Alimentos e Beb 33.25% 17 (-) ) H)** (- +) 1.53
Comércio 35.80% 17 +) +) H)**F (-) +) 1.33
Energia Elétrica 29.13% 18 (+) ) H)**  (+) +) 1.36
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Mineragao 56.09% 16 (+) ()F*FF (H)FFE (D)FF (4) 1.21

Sider e Metalur 49.61% 23 +) ) (H)*FF*F (4) +) 1.14
Telecomunicacgdes 44.42% 20 (-) ()FF* (+) ) (H)*F**  1.46
2008

Energia Elétrica 63.18% 26 (+) ) (H)F** () ) 1.4
Outros 95.40% 22 +) +) (H)*FF*F (9) ) 2.9
Sider e Metalur 68.25% 20 (+) (-)* (H)F** - (o)** #H)** 111
2009

Alimentos e Beb 74.04% 13 (+) ) (H)*F*F* (+) ©) 1.18
Comércio 56.08% 17 ) +) (H)*FF*F (9) +) 1.11
Energia Elétrica 75.66% 28 (-) ) (H)F** (+) +) 1.81
Mineragdo 60.41% 15 +) ()F*E (4)* (H)*F*  (+)**  1.05
Sider e Metalur 81.53% 15 (-) (+)** (H)F** (+) (-)** 1.64
R2-Ajust. Médio 56.62%

Fonte: Elaborada pelo autor.

**% Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%

Para o maltiplo P/Vendas, foram analisados sete setores econdmicos ano a ano e os resultados
vdlidos sdo demonstrados na tabela 2.6. Em média quatro setores tiveram seus modelos
validos por ano. O setor que se destacou foi o de Energia Elétrica, que apresentou modelos
validos para todos os anos estudados. Talvez este setor tenha gerado melhor ajuste pelo fato
de ser um setor que possui a margem de lucro regulamentada, fazendo com que suas empresas
apresentem margens de lucro com menores volatilidades entre si, implicando em multiplos
P/Vendas melhor ajustados a essa varidvel independente. Observa-se na tabela que o
fundamento margem liquida (ML) foi significativo a 1% ou 5% em todos os modelos validos

para o setor de Energia Elétrica.

Em termos de varidveis explicativas, nota-se que a varidvel margem liquida s6 nao foi
significativa em dois modelos validos (no setor de telecomunica¢des para os anos de 2004 e
2007). Observou-se em todos os modelos que, conforme pressuposi¢do tedrica, o multiplo
P/Vendas ¢ uma funcdo crescente da margem liquida. Apesar de apenas seis modelos
apresentarem o payout como varidvel independente significativa, eles demonstraram a relacdo
tedrica positiva esperada entre as variacdes do multiplo com o payout. O “coeficiente beta”
também foi significativo em poucos modelos (apenas sete), mas também confirmou a relagdo
tedrica esperada de correlacdo negativa com o multiplo P/Vendas. Por fim, a “taxa de
crescimento nos lucros”, quando significativa, também apresenta a relagdo tedrica esperada
em geral, apesar de ser significativa em apenas cinco modelos. Desta forma, todos os
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direcionadores de valor do multiplo P/Vendas obtiveram a relacdo tedrica esperada, quando

significativos.

2.4.5. Miiltiplo EV/EBITDA

A relacdo do multiplo EV/EBITDA com seus determinantes € expressa na equagdo (2.26),

reproduzida abaixo:

1 depreciagio, (t) — gastos de capital; — variagdo em CG,
EV (1-0)+ Ebitda,
Ebitda;, custo de capital — g

Foram analisados oito setores econdmicos a cada ano, conforme exposto nos quadros 2.5 do
presente estudo. Contudo, os resultados para o multiplo EV/EBITDA ndao se mostraram
vélidos devido aos altos indicios de multicolinearidade apresentados. Dentre os cinqgiienta e
seis modelos baseados em setores econdmicos analisados, apenas quatro ndo apresentaram
indicios de multicolinearidade. Observou-se ainda pelos resultados das regressdes que, na
maioria dos casos, as varidveis explicativas Capital Expediture (Capex) e depreciagdo sdo as
maiores responsaveis pela alta multicolinearidade. Este fato se justifica na afirmacdo de
Damodaran (1997) de que a relacdo entre os gastos de capital e a depreciacdo é complexa e
pode se dividir entre empresas que se encontram em diferentes fases de crescimento, mas que
em empresas de crescimento estdvel, estes valores tendem a ser similares. Desta forma, as
cross sections do miltiplo EV/EBITDA podem ter sido afetadas por essa similaridade,

traduzida em alta correlac@o entre as varidveis explicativas Depreciacao e Capex.

2.4.6. Analise comparativa dos resultados dos multiplos

Esta secdo se destina a discutir comparativamente os resultados obtidos nas regressdes para os
multiplos P/L, P/L*, P/VPA e P/Vendas. Primeiramente, vale lembrar que o modelo foi
considerado valido e apresentado nos resultados caso indicasse homocedasticidade pelo teste
de White, significancia no teste-F ao nivel de 1%, 5% ou 10%, significancia no teste RESET

para forma funcional e auséncia de indicios de multicolinearidade.
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Em geral, o nimero de modelos validos de P/L utilizando a derivagdo apresentada por
Fernandez (2002) foi menor do que os que utilizam a derivacdo de Damodaran (1997), ainda
que a amostra daquela derivagdo possua maior nimero de ativos, tendo em vista a baixa
disponibilidade do indice payout na base de dados utilizada (a relagdo entre as duas amostras
pode ser observada na tabela 2.2). J4 a capacidade explicativa dos modelos de P/L que
utilizam a derivacdo apresentada por Fernandez (2002) foi superior aos modelos baseados em
Damodaran (1997). Enquanto estes apresentaram R’-ajustado médio de 50,36%, aqueles

apresentaram R?-ajustado médio de 57,08%.

Ainda em termos de capacidade explicativa, os modelos do multiplo P/L utilizando a
derivacdo de Damodaran (1997) foram os que apresentaram menor poder explicativo dentre
todos analisados para os modelos baseados em setores econdmicos. O multiplo P/VPA foi o
que apresentou maior poder explicativo dentre os modelos analisados, possuindo R?-ajustado
médio de 66%, seguido do multiplo P/L com derivacao de Ferndndez (2002) e do multiplo
P/Vendas, com R?-ajustado médio de 57,08% e 56,62%. Embora os modelos do multiplo P/L*
apresentem ligeira superioridade em termos de capacidade explicativa perante o P/Vendas,
vale ressaltar que este tipo de derivacdo do P/L foi a que apresentou a menor quantidade de
modelos vélidos dentre todos os multiplos analisados, mesmo sendo o que apresentava
inicialmente a maior amostra (tabela 2.2). Além disso, o multiplo P/VPA foi o que apresentou
maior quantidade de modelos validos, de acordo com os critérios estabelecidos. A tabela 2.7

resume estes resultados:

TABELA 2.7
Resumo dos resultados validos para os miiltiplos
analisados

A tabela demonstra o R*-ajustado médio para os modelos que
utilizaram a classificagcdo setorial para identificagdo de
empresas compardveis. Além disso, demonstra a quantidade
total de modelos vdlidos para cada miiltiplo.

R?-ajustado médio  Quantidade Total de

- Setores Modelos Vilidos
P/L 50.36% 17
P/L* 57.08% 13
P/VPA 66% 35
P/Vendas 56.62% 30

Fonte: Elaborada pelo autor.
* Multiplo P/L utilizando a deriva¢do disponivel em Ferndndez
(2002), apresentada na se¢do 2.2.1.2 do presente capitulo.
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Nota-se que o multiplo P/L. apresenta os valores baixos tanto em capacidade explicativa
quanto em quantidade de modelos validos. Uma possivel explicacdo para esta inferioridade
pode ser atribuida a algumas caracteristicas do lucro liquido das empresas. A primeira delas
consiste no fato da volatilidade dos lucros das empresas ser maior do que a de outros
fundamentos como o valor patrimonial, por exemplo. Esta variabilidade pode tornar o
multiplo muito volétil, fazendo com que o mesmo perca seu significado. Além disso, tem-se o
fato de que os mercados analisados sdo considerados emergentes e que, no decorrer do
periodo estudado, houve uma crise de magnitude global, que certamente aumentou ainda mais
a volatilidade destes lucros. Os mercados latino-americanos possuem grande fluxo de capital
externo e a inconstancia destes fluxos afeta estes mercados. As empresas acabam ficando a
mercé de qualquer movimento anormal no mercado mundial e as implicacdes destas
anormalidades impactam diretamente seus fundamentos. Aliado a isso, tem-se a questdo de
que o lucro liquido € o fundamento mais afetado por diferentes principios contdbeis e formas
de tributacdo, fato que também contribui para sua volatilidade e reduz a confiabilidade de
modelos que se baseiam nele. Varidveis como juros, despesas financeiras, depreciacdo e
amortizac¢do influenciam o lucro liquido, fazendo com que o resultado de suas avalia¢des
oscile dependendo do setor econdmico que a empresa estd inserida, de seu grau de
alavancagem, dentre outros fatores. Por fim, tem-se também a questdo da facilidade de

manipulagdo do lucro, que gera impacto direto nos multiplos que o utilizam em sua formagao.

Dentre os multiplos melhor ajustados e com maior nimero de modelos validos que o P/L tem-
se o P/VPA e o P/Vendas. A superioridade do multiplo P/VPA pode ser explicada pelo fato
do valor patrimonial ser uma medida relativamente mais constante do que os demais
fundamentos analisados (lucro liquido e receita de vendas), o que facilita sua comparacdo
através do tempo. Certamente, empresas negociadas na América Latina possuem seus valores
patrimoniais mais constantes no decorrer do periodo analisado do que suas receitas ou lucros
liquidos, gerando modelos com menor volatilidade que resultam em maior capacidade
explicativa e maior nimero de modelos validos. Além disso, o multiplo P/VPA € melhor
utilizado, de acordo com Schreiner (2007), em empresas de setores de capital intensivo, em
que os ativos tangiveis sdo fonte de geracdo de valor. Os mercados analisados no presente
estudo sdo predominantemente formados por empresas destes setores, o que pode ter sido

importante na superioridade dos modelos oriundos deste multiplo.
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Quanto ao multiplo P/Vendas, sua superioridade em relagdo ao P/L pode se dar devido as
receitas de vendas serem menos susceptiveis as idiossincrasias contdbeis, quando comparadas
a outros nimeros do demonstrativo de resultado como neste caso, o lucro (SCHREINER,

2007).

No tocante a relacdo esperada entre as variacdes nos direcionadores de valor e os multiplos,
observa-se, de maneira geral, a ndo comprovacdo da relagdo tedrica esperada entre as
varidveis independentes “coeficiente beta” e “taxa de crescimento nos lucros”, consideradas
direcionadores de valor de todos os multiplos analisados. Esperava-se que os multiplos
fossem negativamente correlacionados com seus riscos, medidos através do beta, e
positivamente correlacionados com a taxa de crescimento nos lucros. Contudo, este
comportamento sé foi observado para o multiplo P/Vendas, apresentando relagdes inversas ou

inconclusivas para os demais multiplos.

Acredita-se que a utilizac@o da taxa histdrica de crescimento nos lucros com base nos ultimos
cinco anos possa ter influenciado os resultados, tendo em vista a volatilidade nos lucros
apresentada pelas empresas da amostra analisada. Desta forma, uma op¢do para sanar este
problema seria a utilizagdo de estimativas de crescimento de analistas, que sdo disponiveis e
chegaram até a ser coletadas no sistema Bloomberg. Entretanto, para a amostra utilizada,
obteve-se em média 38 informagdes disponiveis para cada ano, a partir do ano de 2005, fato

que inviabilizou a utilizagao das taxas de crescimento estimadas.

Outro ponto que merece aten¢do na andlise da taxa de crescimento nos lucros consiste na sua
relacdo com o payout. Espera-se que empresas mais novas e com maiores taxas de
crescimento nos lucros apresentem payout menor do que aquelas mais maduras e com
menores taxas de crescimento. Assim, como os multiplos P/L, P/VPA e P/Vendas contém
estas duas varidveis como direcionadoras de valor, tal relagdo deve ser evidenciada. Apesar de
nao haver indicios de multicolinearidade através do fator de inflagdo de variancia (VIF), esta
possivel correlacdo negativa entre tais direcionadores, ainda que baixa, pode ter prejudicado a

significancia da taxa de crescimento dos lucros nos modelos analisados.

Prosseguindo, o payout € utilizado como direcionador de valor nos multiplos P/L utilizando a

derivagcao de Damodaran (1997), P/VPA e P/Vendas, apresentando relagdo positiva com todos
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eles, corroborando a relacdo tedrica exposta. Todavia, de maneira geral, este direcionador de

valor ndo se mostrou significativo em grande quantidade dos modelos vélidos.

O direcionador de valor ROE esta presente nos modelos dos multiplos P/L utilizando a
derivagdo de Ferndndez (2002) e no multiplo P/VPA. Para ambos, o ROE foi significativo em
uma grande quantidade de modelos vélidos. Entretanto, este direcionador de valor se mostrou
positivamente correlacionado com o madaltiplo P/VPA, confirmando a formulacido tedrica
apresentada, e negativamente correlacionado com o multiplo P/L*, podendo também
confirmar a formulagdo tedrica, tendo em vista que o ROE aparece com sinal positivo tanto no

numerador quanto no denominador da equacgdo (2.21).

Por fim, o direcionador de valor “margem liquida” foi significativo em basicamente todos os
modelos vdlidos para o miltiplo P/Vendas e também confirmou a formulacio tedrica de
correlagdo positiva com o multiplo em questdo. Além disso, vale ressaltar que o multiplo
P/Vendas foi o tnico que apresentou a relacdo esperada em todos os seus direcionadores de

valor.

Além da andlise de regressdo para dados em cross section, foi realizada também a analise de
modelos de regressdo robusta para os multiplos em questdo, visando avaliar a influéncia de
possiveis outliers nos modelos e a andlise de dados em painel, visando avaliar o ajuste dos
multiplos a seus direcionadores através do tempo. Como estes modelos ndo apresentaram
incremento significativo para as andlises em termos de relagdo esperada dos multiplos com

seus fundamentos, seus resultados sdo expostos nos anexos 2.17 a 2.20 desta dissertacao.
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2.5. CONCLUSAO

Esta etapa da pesquisa atestou a superioridade do multiplo P/VPA em termos de poder
explicativo e ajuste, tendo em vista os R?-ajustados médios obtidos e a quantidade de modelos
véalidos comparativamente aos demais multiplos. A possivel justificativa para estes resultados
€ que em mercados emergentes, como € o caso da América Latina, fundamentos como o valor
patrimonial sdo mais constantes do que lucros ou receitas, utilizados para formacdo dos
demais multiplos. Desta forma, a volatilidade dos multiplos P/VPA é menor e contribui para
melhor ajuste dos modelos deste multiplo. J4 os modelos originados das derivacdes dos
multiplos P/L apresentaram os piores desempenhos em poder explicativo, quantidade de
modelos vélidos e ajuste, sendo que a justificativa encontrada se relaciona justamente ao
fundamento lucro liquido, que pode fazer os multiplos oscilarem muito devido a sua
volatilidade, além de ser altamente influenciado por diferentes principios contdbeis e tipos de
tributagcdo. Por fim, o multiplo EV/EBITDA nao apresentou modelos vélidos devido a alta
correlagdo entre as varidveis independentes Capex e Depreciacdo, para basicamente todos os

modelos analisados.

Conclui-se também com o presente capitulo que, dentre as varidveis explicativas, o ROE se
mostrou o fundamento significativo em maior nimero de modelos para os multiplos P/L* e
P/VPA, estando negativamente correlacionado com o primeiro e positivamente com o
segundo. J& para o multiplo P/Vendas, a varidvel explicativa mais significativa foi a margem

liquida, sendo positivamente correlacionada com o multiplo em questao.

Enfim, pode-se concluir com este capitulo que os direcionadores de valor “coeficiente beta” e
“taxa de crescimento nos lucros” nao apresentaram a relacdo esperada com os multiplos
estudados e que a possivel explicacdo para este fato seja a relacdo destes direcionadores com a
volatilidade, de maneira geral, dos mercados analisados. O coeficiente beta em si ja € uma
medida de risco e a taxa de crescimento nos lucros histérica capta a volatilidade destes

mercados. Desta forma, as medidas nao apresentaram as relagdes esperadas.

Vale lembrar que as proxies utilizadas sao fruto das derivagdes adotadas e apresentadas no

referencial tedrico deste capitulo. Decomposi¢des alternativas podem ser testadas, incluindo
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demais varidveis financeiras e at¢é mesmo ndo financeiras. Uma possivel sugestdo seria

trabalhar com a decomposi¢do do coeficiente beta, como medida de risco.

Dentre as limita¢des deste capitulo, encontra-se novamente a escassez de informacdes para os
mercados estudados, impossibilitando a andlise para os multiplos EV/V.C. do Capital e
EV/Vendas e também o baixo grau de maturidade destes mercados, que possivelmente foi
captado em termos de volatilidade nos lucros e receitas de vendas das empresas, sendo

repassados aos multiplos analisados.

Sugere-se que estudos futuros abordem os modelos de regressdao para multiplos na América
Latina, comparativamente a mercados mais maduros como 0 norte-americano € 0 europeu,
visando avaliar a convergéncia do ajuste dos multiplos nestes dois tipos de mercado, além de
avaliar a melhor forma de identificacio de empresas compardveis para os modelos de

regressao.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao final desta dissertacdo foi possivel identificar algumas caracteristicas do processo de
avaliagcdo relativa para mercados da América Latina. Com o capitulo 1, observou-se que o
critério de classificacdo setorial desenvolvido pelo soffware Economatica agrupou melhor
empresas comparaveis do que o critério de classificacdo NAICS (North American Industry
Classification System), com base na metodologia utilizada. Além disso, foi possivel observar
a divergéncia em se agrupar empresas com base nos setores econdmicos aos quais elas
pertencem e com base em similaridade de fundamentos de risco, geracdo de fluxo de caixa e
taxa de crescimento dos lucros. Apesar desta divergéncia, atestou-se também a viabilidade da
utilizacdo destes dois tipos de classificagdo conjuntamente, visando incrementar o processo de

avaliacdo.

Ainda no capitulo 1, foi feita uma andlise comparativa de desempenho do agrupamento de
empresas por setores econdomicos do Economadtica com o agrupamento por similaridade de
fundamentos (obtido com a andlise de clusters) e os resultados levaram a crer que agrupar
empresas com base em caracteristicas similares de risco, crescimento nos lucros e geracdo de

fluxo de caixa gera melhor desempenho a avaliacao, segundo metodologia utilizada.

O capitulo 2 da dissertacdo buscou avaliar o ajuste dos multiplos a seus direcionadores de
valor através de modelos de regressdo cross sections. Além desta metodologia, foram
realizadas também as anélises de dados em painel para avaliar o ajuste no decorrer dos anos e
de modelos de regressao robusta para o tratamento de possiveis outliers, sendo os resultados

apresentados nos anexos 2.9 a 2.16 da dissertacao.

Observou-se também com o capitulo 2 que os modelos de regressao analisados com base nos
setores econdmicos das empresas obtiveram capacidade explicativa e qualidade de ajuste
superior aos modelos baseados nos clusters (para estes ultimos, os resultados sdo
apresentados nos anexos 2.5 a 2.8). Este fato diverge do que era esperado com base nos
resultados do capitulo 1, em que os clusters identificaram melhor os grupos de empresas
comparaveis. Isto refor¢ca ainda mais a idéia de se utilizar os dois critérios de identificacao de

empresas comparaveis em conjunto, sendo uma sugestio para estudos futuros.
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No tocante a relacdo esperada entre os multiplos e seus direcionadores observou-se que, de
maneira geral, as varidveis independentes “taxa de crescimento nos lucros” e “coeficiente
beta” geraram resultados inconclusivos, ao passo que as varidveis independentes payout, ROE
e margem liquida foram condizentes com a formulagdo tedrica apresentada e obtiveram boa

significancia.

Por fim, através da andlise comparativa dos multiplos verificou-se que o P/VPA apresentou
melhor desempenho tanto em capacidade explicativa quanto em quantidade de modelos
véalidos, sendo seguido pelo multiplo P/Vendas e por dtltimo, pelas duas derivacdes
apresentadas do multiplo P/L. Embora a deriva¢do do multiplo P/L de Ferndndez (2002) tenha
obtido R?-ajustado médio ligeiramente maior do que a do multiplo P/Vendas (57,08% ante
56,62%), a quantidade de modelos validos de P/L* foi a menor dentre todos os multiplos
analisados, apresentando problemas de forma funcional e heterocedasticidade, por exemplo.
Desta forma, de maneira geral, os resultados sugerem a superioridade do P/VPA, seguida do

P/Vendas e, por dltimo, as duas derivacdes do multiplo P/L.
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ANEXO 1.1. Modelos de Regressdo para Retornos Mensais de

ANEXOS

através do sistema de classificacdo setorial NAICS
. reg retorno media in 1/5184 // 2002 NAICS media

Ssource 33 df MSs Number of obs = 5184
FC 1, 5182) = 707.61
Model 178370.667 1 178370.667 Prob > F = 0.0000
Residual 1306253.15 5182 252.075096 R-squared = 0.1201
Adj R-squared = 0.1200
Total 1484623.82 5183 286.441022 Root MSE = 15.877
retorno Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1 .0375927 26.60 0.000 .9263025 1.073698
_cons 1.88e-08  .2314234 0.00 1.000 -.4536875 .4536875
. reg retorno media in 5185/11100 // 2003 NAICS media

Source Ss df MS Number of obs = 5916
FC 1, 5914) = 669.75
Model 120386.753 1 120386.753 Prob > F = 0.0000
Residual 1063027.58 5914 179.747647 R-squared = 0.1017
Adj R-squared = 0.1016
Total 1183414.34 5915 200.070048 Root MSE = 13.407
retorno Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1 .0386405 25.88 0.000 .9242506 1.075749
_cons 3.43e-09 .2657375 0.00 1.000 -.5209426 .5209426

. reg retorno media in 11101/17472 // 2004 NAICS media
Source Ss df MS Number of obs = 6372
FC 1, 6370) = 753.15
Model 132555.018 1 132555.018 Prob > F = 0.0000
Residual 1121118.02 6370 175.999689 R-squared = 0.1057
Adj R-squared = 0.1056
Total 1253673.04 6371 196.778063 Root MSE = 13.266
retorno Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1 .0364383 27.44 0.000 .9285687 1.071431
_cons -1.08e-08 .2147297 -0.00 1.000 -.4209425 .4209424

. reg retorno media in 17473/24000 // 2005 NAICS media
Source Ss df MS Number of obs = 6528
FC 1, 6526) = 941.81
Model 121002.247 1 121002.247 Prob > F = 0.0000
Residual 838452.793 6526 128.478822 R-squared = 0.1261
Adj R-squared = 0.1260
Total 959455.04 6527 146.997861 Root MSE = 11.335
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0325851 30.69 0.000 .9361225 1.063877
_cons 2.83e-08 .1548426 0.00 1.000 -.3035423 .3035423

. reg retorno media in 24001/30828 // 2006 NAICS media
Source Ss df MS Number of obs = 6828
FC 1, 6826) = 966.70
Model 173920.293 1 173920.293 Prob > F = 0.0000
Residual 1228079.04 6826 179.91196 R-squared = 0.1241
Adj R-squared = 0.1239
Total 1401999.33 6827 205.360969 Root MSE = 13.413
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0321629 31.09 0.000 .9369507 1.063049
_cons -1.47e-08 .213598 -0.00 1.000 -.4187187 .4187186

Ativos da América Latina
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. reg retorno media in 30829/38760 // 2007 NAICS media

Source Ss df MS Number of obs = 7932
FC 1, 7930) = 1078.37
Model 227297.691 1 227297.691 Prob > F = 0.0000
Residual 1671474.58 7930 210.778635 R-squared = 0.1197
Adj R-squared = 0.1196
Total 1898772.27 7931 239.411457 Root MSE = 14.518
retorno Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1 .030452 32.84 0.000 .9403061 1.059694
_cons 1.91e-08  .1949809 0.00 1.000 -.3822138 .3822138

. reg retorno media in 38761/46752 // 2008 NAICS media
Source Ss df MS Number of obs = 7992
FC 1, 7990) = 3139.19
Model 618201.308 1 618201.308 Prob > F = 0.0000
Residual 1573473.9 7990 196.9304 R-squared = 0.2821
Adj R-squared = 0.2820
Total 2191675.2 7991 274.267952 Root MSE = 14.033
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0178481 56.03 0.000 .9650131 1.034987
_cons -3.45e-09 .1695354 -0.00 1.000 -.3323337 .3323337

. reg retorno media in 46753/54732 // 2009 NAICS media
Ssource 33 df MSs Number of obs = 7980
FC 1, 7978) = 1631.40
Model 333573.002 1 333573.002 Prob > F = 0.0000
Residual 1631266.85 7978 204.47065 R-squared = 0.1698
Adj R-squared = 0.1697
Total 1964839.85 7979 246.251391 Root MSE = 14.299
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
media 1 .0247583 40.39 0.000 .9514674 1.048533
_cons 8.76e-09  .2119759 0.00 1.000 -.4155281 .4155281

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.2. Modelos de Regressdo para Retornos Mensais de

através do sistema de classificacdo setorial Economatica
. reg retorno media in 1/5184 // 2002 Econom media

Source Ss df MS Number of obs = 5184
F(C 1, 5182) = 828.75
Model 204695.91 1 204695.91 Prob > F = 0.0000
Residual 1279927.91 5182 246.994964 R-squared = 0.1379
Adj R-squared = 0.1377
Total 1484623.82 5183 286.441022 Root MSE = 15.716
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0347368 28.79 0.000 .9319013 1.068099
_cons -1.02e-08 .2277192 -0.00 1.000 -.4464258 .4464257
. reg retorno media in 5185/11100 // 2003 Econom media

Source Ss df MS Number of obs = 5916
FC 1, 5914) = 857.73
Model 149895.234 1 149895.234 Prob > F = 0.0000
Residual 1033519.1 5914 174.758049 R-squared = 0.1267
Adj R-squared = 0.1265
Total 1183414.34 5915 200.070048 Root MSE = 13.22
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0341448 29.29 0.000 .9330637 1.066936
_cons -3.05e-09 .2468922 -0.00 1.000 -.4839988 .4839988

. reg retorno media in 11101/17472 // 2004 Econom media
Ssource 33 df MSs Number of obs = 6372
F(C 1, 6370) = 997.78
Model 169778.709 1 169778.709 Prob > F = 0.0000
Residual 1083894.33 6370 170.156095 R-squared = 0.1354
Adj R-squared = 0.1353
Total 1253673.04 6371 196.778063 Root MSE = 13.044
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
media 1 .0316579 31.59 0.000 .9379399 1.06206
_cons -7.68e-09  .2016409 -0.00 1.000 -.3952839 .3952839

. reg retorno media in 17473/24000 // 2005 Econom media
Source Ss df MS Number of obs = 6528
F(C 1, 6526) = 1147.67
Model 143495.772 1 143495.772 Prob > F = 0.0000
Residual 815959.268 6526 125.032067 R-squared = 0.1496
Adj R-squared = 0.1494
Total 959455.04 6527 146.997861 Root MSE = 11.182
retorno Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1 .0295183 33.88 0.000 .9421345 1.057866
_cons 7.70e-10 .1505916 0.00 1.000 -.2952088 .2952088

. reg retorno media in 24001/30828 // 2006 Econom media
Source Ss df MS Number of obs = 6828
FC 1, 6826) = 1174.69
Model 205846.202 1 205846.202 Prob > F = 0.0000
Residual 1196153.13 6826 175.234857 R-squared = 0.1468
Adj R-squared = 0.1467
Total 1401999.33 6827 205.360969 Root MSE = 13.238
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0291769 34.27 0.000 .9428042 1.057196
_cons 1.58e-08 .20378 0.00 1.000 -.3994722 .3994723

Ativos da América Latina
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. reg retorno media in 30829/38760 // 2007 Econom media

Source Ss df MS Number of obs = 7932
FC 1, 7930) = 1185.21
Model 246889.226 1 246889.226 Prob > F = 0.0000
Residual 1651883.04 7930 208.308076 R-squared = 0.1300
Adj R-squared = 0.1299
Total 1898772.27 7931 239.411457 Root MSE = 14.433
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .029047 34.43 0.000 .9430601 1.05694
_cons -3.16e-09 .1915057 -0.00 1.000 -.3754015 .3754015

. reg retorno media in 38761/46752 // 2008 Econom media
Ssource 13 df MSs Number of obs = 7992
FC 1, 7990) = 3374.50
Model 650782.15 1 650782.15 Prob > F = 0.0000
Residual 1540893.05 7990 192.852698 R-squared = 0.2969
Adj R-squared = 0.2968
Total 2191675.2 7991 274.267952 Root MSE = 13.887
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0172145 58.09 0.000 .966255 1.033745
_cons 3.53e-09 .1671707 0.00 1.000 -.3276982 .3276982

. reg retorno media in 46753/54732 // 2009 Econom media
Source 13 df MSs Number of obs = 7980
FC 1, 7978) = 1796.75
Model 361167.313 1 361167.313 Prob > F = 0.0000
Residual 1603672.54 7978 201.01185 R-squared = 0.1838
Adj R-squared = 0.1837
Total 1964839.85 7979 246.251391 Root MSE = 14.178
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
media 1 .0235916 42.39 0.000 .9537544 1.046246
_cons -1.52e-08 .206696 -0.00 1.000 -.4051781 .4051781

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.3. Modelos de Regressdo para Mudltiplos de P/L de

através do sistema de classificacdo setorial NAICS
. reg pl medial in 1/691 // NAICS 2002

Source Ss df MS Number of obs = 691
FC 1, 689) = 9.91
Model 107871.981 1 107871.981 Prob > F = 0.0017
Residual 7502813.82 689 10889.425 R-squared = 0.0142
Adj R-squared = 0.0127
Total 7610685.8 690 11029.9794 Root MSE = 104.35
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
medial 1.000123 .3177617 3.15 0.002 .3762255 1.62402
_cons .0017088 4.325746 0.00 1.000 -8.491516 8.494934
. reg pl medial in 692/1425 // NAICS 2003

Source Ss df MS Number of obs = 734
FC 1, 732) = 6.41
Model 37657.2743 1 37657.2743 Prob > F = 0.0115
Residual 4299658.27 732 5873.8501 R-squared = 0.0087
Adj R-squared = 0.0073
Total 4337315.55 733 5917.21084 Root MSE = 76.641
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
medial 1.000293 .3950609 2.53 0.012 .2247051 1.77588
_cons -.0005405 5.680352 -0.00 1.000 -11.15227 11.15118

. reg pl medial in 1426/2197 // NAICS 2004
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 743.30
Model 617349659 1 617349659 Prob > F = 0.0000
Residual 639526756 770 830554.228 R-squared = 0.4912
Adj R-squared = 0.4905
Total 1.2569e+09 771 1630189.9 Root MSE = 911.35
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
medial .9999999  .0366791 27.26 0.000 .9279971 1.072003
_cons -.0007286  32.82125 -0.00 1.000 -64.43048 64.42902

. reg pl medial in 2198/2930 // NAICS 2005
Source Ss df MS Number of obs = 733
FC 1, 731) = 159.43
Model 25155542.8 1 25155542.8 Prob > F = 0.0000
Residual 115338853 731 157782.288 R-squared = 0.1791
Adj R-squared = 0.1779
Total 140494395 732 191932.234 Root MSE = 397.22
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
medial .9999992  .0791976 12.63 0.000 .8445173 1.155481
_cons -.0023874 14.72329 -0.00 1.000 -28.90736 28.90258

. reg pl medial in 2931/3702 // NAICS 2006
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 3.55
Model 14373469.6 1 14373469.6 Prob > F = 0.0599
Residual 3.1183e+09 770 4049684.41 R-squared = 0.0046
Adj R-squared = 0.0033
Total 3.1326e+09 771 4063074.53 Root MSE = 2012.4
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
medial .9999988 .530798 1.88 0.060 -.041984 2.041982
_cons -.0004963 90.86057 -0.00 1.000 -178.3643 178.3633

Ativos da América Latina
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. reg pl medial in 3703/4531 // NAICS 2007

Source Ss df MS Number of obs = 829
FC 1, 827) = 83.58
Model 22721735.9 1 22721735.9 Prob > F = 0.0000
Residual 224815229 827 271844.292 R-squared = 0.0918
Adj R-squared = 0.0907
Total 247536965 828 298957.687 Root MSE = 521.39
pl Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
medial .9999961  .1093799 9.14 0.000 .7853012 1.214691
_cons .0004153 18.2402 0.00 1.000 -35.80212 35.80295

. reg pl medial in 4532/5302 // NAICS 2008
Source Ss df MS Number of obs = 771
FC 1, 769 = 11.73
Model 2625257.02 1 2625257.02 Prob > F = 0.0006
Residual 172126838 769 223832.039 R-squared = 0.0150
Adj R-squared = 0.0137
Total 174752095 770 226950.773 Root MSE = 473.11
pl Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
medial 1.000019 .2920005 3.42 0.001 .4268067 1.573232
_cons .0013089 19.26307 0.00 1.000 -37.81313 37.81575

. reg pl medial in 5303/6121 // NAICS 2009
Source 33 df MS Number of obs = 819
FC 1, 817) = 28.45
Model 121413.73 1 121413.73 Prob > F = 0.0000
Residual 3486238.27 817 4267.1215 R-squared = 0.0337
Adj R-squared = 0.0325
Total 3607652 818 4410.33252 Root MSE = 65.323
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
medial .9999866  .1874683 5.33 0.000 .6320104 1.367963
_cons .0001968 3.571503 0.00 1.000 -7.010206 7.010599

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.4. Modelos de Regressao para Multiplos de P/VPA de Ativos da América Latina

através do sistema de classificacdo setorial NAICS
. reg pvpa mediavpa in 1/691 // NAICS 2002

Source Ss df MS Number of obs = 691
FC 1, 689) = 15.36
Model 51.4538252 1 51.4538252 Prob > F = 0.0001
Residual 2308.1738 689 3.35003455 R-squared = 0.0218
Adj R-squared = 0.0204
Total 2359.62763 690 3.41975019 Root MSE = 1.8303
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
mediavpa 1.000949 .255404 3.92 0.000 .4994853 1.502412
_cons -.0022719 .2813683 -0.01 0.99%4 -.5547141 .5501703
. reg pvpa mediavpa in 692/1425 // NAICS 2003

Source Ss df MSs Number of obs = 734
FC 1, 732) = 3.25
Model 77.9560997 1 77.9560997 Prob > F = 0.0717
Residual 17542.6247 732 23.9653343 R-squared = 0.0044
Adj R-squared = 0.0031
Total 17620.5808 733 24.0389916 Root MSE = 4.8954
pvpa Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
mediavpa 1.002996 .5561165 1.80 0.072 -.0887778 2.094769
_cons -.0029178 .802541 -0.00 0.997 -1.578474 1.572639

. reg pvpa mediavpa in 1426/2197 // NAICS 2004
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 16.12
Model 10326.9371 1 10326.9371 Prob > F = 0.0001
Residual 493373.727 770 640.7451 R-squared = 0.0205
Adj R-squared = 0.0192
Total 503700.664 771 653.308254 Root MSE = 25.313
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavpa .9995454  .2489771 4.01 0.000 .510791 1.4883
_cons -.0013305 .9344238 -0.00 0.999 -1.835651 1.83299

. reg pvpa mediavpa in 2198/2930 // NAICS 2005
Source Ss df MS Number of obs = 733
FC 1, 731) = 13.51
Model 540.138928 1 540.138928 Prob > F = 0.0003
Residual 29233.1248 731 39.9905948 R-squared = 0.0181
Adj R-squared = 0.0168
Total 29773.2638 732 40.6738576 Root MSE = 6.3238
pvpa Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
mediavpa .9997661  .2720349 3.68 0.000 .4657033 1.533829
_cons .001757  .4989431 0.00 0.997 -.9777754 .9812894

. reg pvpa mediavpa in 2931/3702 // NAICS 2006
Source Ss df MSs Number of obs = 772
FC 1, 770) = 25.01
Model 596.682622 1 596.682622 Prob > F = 0.0000
Residual 18366.8964 770 23.8531123 R-squared = 0.0315
Adj R-squared = 0.0302
Total 18963.5791 771 24.5960818 Root MSE = 4.884
pvpa Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
mediavpa 1.000023 .1999451 5.00 0.000 .6075206 1.392525
_cons .0008446  .4668558 0.00 0.999 -.9156165 .9173058
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. reg pvpa mediavpa in 3703/4531 // NAICS 2007

Source Ss df MS Number of obs = 829
FC 1, 827) = 13.53
Model 25706.9314 1 25706.9314 Prob > F = 0.0003
Residual 1571837.1 827 1900.64946 R-squared = 0.0161
Adj R-squared = 0.0149
Total 1597544.03 828 1929.40101 Root MSE = 43.596
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
mediavpa 1.000092 .2719355 3.68 0.000 .4663271 1.533857
_cons .0006296  1.891958 0.00 1.000 -3.712976 3.714235

. reg pvpa mediavpa in 4532/5302 // NAICS 2008
Source Ss df MS Number of obs = 771
FC 1, 769) = 43.85
Model 4536.00044 1 4536.00044 Prob > F = 0.0000
Residual 79549.6947 769 103.445637 R-squared = 0.0539
Adj R-squared = 0.0527
Total 84085.6951 770 109.202201 Root MSE = 10.171
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
mediavpa .9998732 .1509957 6.62 0.000 .7034606 1.296286
_cons -.0004089 .4738613 -0.00 0.999 -.9306241 .9298062

. reg pvpa mediavpa in 5303/6121 // NAICS 2009
Source 33 df MS Number of obs = 819
FC 1, 817) = 65.29
Model 1540.25562 1 1540.25562 Prob > F = 0.0000
Residual 19272.6313 817 23.589512 R-squared = 0.0740
Adj R-squared = 0.0729
Total 20812.8869 818  25.443627 Root MSE = 4.8569
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavpa .9994455 .1236865 8.08 0.000 .7566648 1.242226
_cons -.0001438 .3330444 -0.00 1.000 -.6538673 .6535796

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.5. Modelos de Regressao para Multiplos de P/Vendas de Ativos da América Latina
através do sistema de classificacdo setorial NAICS

. reg pvendas mediavendas in 1/691 // NAICS 2002

Source Ss df MS Number of obs = 691
FC 1, 689) = 1.18
Model 1681170.71 1 1681170.71 Prob > F = 0.2782
Residual 983636785 689 1427629.59 R-squared = 0.0017
Adj R-squared = 0.0003
Total 985317956 690 1427997.04 Root MSE = 1194.8
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
mediavendas .9999671  .9214835 1.09 0.278 -.8092856 2.80922
_cons -.0000496 62.97331 -0.00 1.000 -123.6427 123.6426
. reg pvendas mediavendas in 692/1425 // NAICS 2003

Source Ss df MS Number of obs = 734
FC 1, 732) = 27.09
Model 3104.20189 1 3104.20189 Prob > F = 0.0000
Residual 83880.7401 732 114.591175 R-squared = 0.0357
Adj R-squared = 0.0344
Total 86984.942 733 118.669771 Root MSE = 10.705
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
mediavendas 1.000633 .192254 5.20 0.000 .623198 1.378068
_cons -.0033949 .5726859 -0.01 0.995 -1.127698 1.120908

. reg pvendas mediavendas in 1426/2197 // NAICS 2004
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 245.95
Model 2190355.9 1 2190355.9 Prob > F = 0.0000
Residual 6857285.15 770 8905.56514 R-squared = 0.2421
Adj R-squared = 0.2411
Total 9047641.05 771 11734.943 Root MSE = 94.369
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas 1.000003 .0637639 15.68 0.000 .8748316 1.125175
_cons -.0027045 3.468692 -0.00 0.999 -6.811919 6.80651

. reg pvendas mediavendas in 2198/2930 // NAICS 2005
Source Ss df MS Number of obs = 733
FC 1, 731) = 27.00
Model 882401.283 1 882401.283 Prob > F = 0.0000
Residual 23889028.6 731 32679.9297 R-squared = 0.0356
Adj R-squared = 0.0343
Total 24771429.9 732 33840.7513 Root MSE = 180.78
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas 1.000009 .192447 5.20 0.000 .6221937 1.377823
_cons -.0001102 6.931876 -0.00 1.000 -13.60887 13.60865

. reg pvendas mediavendas in 2931/3702 // NAICS 2006
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 33.30
Model 12676.3122 1 12676.3122 Prob > F = 0.0000
Residual 293123.791 770 380.680248 R-squared = 0.0415
Adj R-squared = 0.0402
Total 305800.103 771 396.62789 Root MSE = 19.511
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas 1.000167 .1733231 5.77 0.000 .6599255 1.340409
_cons -.0009315 .9798182 -0.00 0.999 -1.924363 1.9225

118



. reg pvendas mediavendas in 3703/4531 // NAICS 2007

Source Ss df MS Number of obs = 829
FC 1, 827) = 33.15
Model 4022529.37 1 4022529.37 Prob > F = 0.0000
Residual 100353255 827 121346.137 R-squared = 0.0385
Adj R-squared = 0.0374
Total 104375784 828 126057.711 Root MSE = 348.35
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
mediavendas 1.000006 .1736864 5.76 0.000 .6590878 1.340924
_cons .0003374 12.96008 0.00 1.000 -25.43819 25.43886

. reg pvendas mediavendas in 4532/5302 // NAICS 2008
Source Ss df MS Number of obs = 771
FC 1, 769) = 25.67
Model 1932411.47 1 1932411.47 Prob > F = 0.0000
Residual 57899996.2 769 75292.5828 R-squared = 0.0323
Adj R-squared = 0.0310
Total 59832407.7 770 77704.4255 Root MSE = 274.39
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
mediavendas .9999775  .1973861 5.07 0.000 .612498 1.387457
_cons .0012779  10.59191 0.00 1.000 -20.79122 20.79377

. reg pvendas mediavendas in 5303/6121 // NAICS 2009
Source 33 df MS Number of obs = 819
FC 1, 817) = 28.42
Model 367070.793 1 367070.793 Prob > F = 0.0000
Residual 10551844.6 817 12915.3545 R-squared = 0.0336
Adj R-squared = 0.0324
Total 10918915.4 818 13348.3073 Root MSE = 113.65
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas .9999671  .1875703 5.33 0.000 .6317908 1.368144
_cons .0020089 4.440874 0.00 1.000 -8.714857 8.718875

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.6. Modelos de Regressdao para Mudltiplos de P/LL de Ativos da América Latina

através do sistema de classificacdo setorial Economatica
. reg pl medial in 1/691 // Economatica 2002

Source Ss df mMs Number of obs = 691
FC 1, 689) = 26.69
Model 283824.15 1 283824.15 Prob > F = 0.0000
Residual 7326861.65 689 10634.0517 R-squared = 0.0373
Adj R-squared = 0.0359
Total 7610685.8 690 11029.9794 Root MSE = 103.12
pl Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
medial 1 .1935641 5.17 0.000 .6199538 1.380046
_cons 5.17e-08 4.060311 0.00 1.000 -7.972067 7.972067
. reg pl medial in 692/1425 // Economatica 2003

Source Ss df mMSs Number of obs = 734
FC 1, 732) = 16.12
Model 93449.301 1 93449.301 Prob > F = 0.0001
Residual 4243866.25 732 5797.63149 R-squared = 0.0215
Adj R-squared = 0.0202
Total 4337315.55 733 5917.21084 Root MSE = 76.142
pl Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
medial 1 .2490791 4.01 0.000 .5110054 1.488995
_cons 3.17e-07 4.189104 0.00 1.000 -8.22409 8.224091

. reg pl medial in 1426/2197 // Economatica 2004
Source Ss df mMs Number of obs = 772
FC 1, 770) = 7.41
Model 11984687.3 1 11984687.3 Prob > F = 0.0066
Residual 1.2449e+09 770 1616742.5 R-squared = 0.0095
Adj R-squared = 0.0082
Total 1.2569e+09 771 1630189.9 Root MSE = 1271.5
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
medial 1 .3672883 2.72 0.007 .2789949 1.721005
_cons 2.39e-07 47.25811 0.00 1.000 -92.77001 92.77001

. reg pl medial in 2198/2930 // Economatica 2005
Source Ss df mMSs Number of obs = 733
FC 1, 731) = 11.46
Model 2168741.84 1 2168741.84 Prob > F = 0.0007
Residual 138325654 731 189227.98 R-squared = 0.0154
Adj R-squared = 0.0141
Total 140494395 732 191932.234 RoOot MSE = 435
pl Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
medial 1 .2953852 3.39 0.001 .4200955 1.579905
_cons 4.86e-07 16.71192 0.00 1.000 -32.80909 32.80909

. reg pl medial in 2931/3702 // Economatica 2006
Source SS df mMs Number of obs = 772
FC 1, 770) = 17.28
Model 68738870.3 1 68738870.3 Prob > F = 0.0000
Residual 3.0639e+09 770 3979079.99 R-squared = 0.0219
Adj R-squared = 0.0207
Total 3.1326e+09 771 4063074.53 Root MSE = 1994.8
pl Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
medial 1 .240597 4.16 0.000 .5276962 1.472304
_cons -7.05e-08 75.97799 -0.00 1.000 -149.1486 149.1486
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. reg pl medial in 3703/4531 // Economatica 2007

Source Ss df MS Number of obs = 829
FC 1, 827) = 1.02
Model 306211.908 1 306211.908 Prob > F = 0.3118
Residual 247230753 827 298948.916 R-squared = 0.0012
Adj R-squared = 0.0000
Total 247536965 828 298957.687 Root MSE = 546.76
pl Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
medial 1 .9880694 1.01 0.312 -.9394188 2.939419
_cons 3.58e-07 27.40857 0.00 1.000 -53.79855 53.79856

. reg pl medial in 4532/5302 // Economatica 2008
Source Ss df MSs Number of obs = 771
FC 1, 769) = 14.12
Model 3150615.93 1 3150615.93 Prob > F = 0.0002
Residual 171601479 769 223148.867 R-squared = 0.0180
Adj R-squared = 0.0168
Total 174752095 770 226950.773 Root MSE = 472.39
pl Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
medial 1 .2661335 3.76 0.000 .4775656 1.522434
_cons -2.71e-07 18.8816 -0.00 1.000 -37.0656 37.06559

. reg pl medial in 5303/6121 // Economatica 2009
Source Ss df MSs Number of obs = 819
FC 1, 817) = 17.63
Model 76200.6899 1 76200.6899 Prob > F = 0.0000
Residual 3531451.31 817 4322.46182 R-squared = 0.0211
Adj R-squared = 0.0199
Total 3607652 818 4410.33252 Root MSE = 65.745
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
medial 1 .2381695 4.20 0.000 .5325038 1.467496
_cons 1.85e-07 4.178097 0.00 1.000 -8.201068 8.201069

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.7. Modelos de Regressao para Multiplos de P/VPA de Ativos da América Latina

através do sistema de classificacdo setorial Economatica
. reg pvpa mediavpa in 1/691 // Economatica 2002

Source Ss df MS Number of obs = 691
FC 1, 689) = 48.03
Model 153.777553 1 153.777553 Prob > F = 0.0000
Residual 2205.85008 689 3.20152406 R-squared = 0.0652
Adj R-squared = 0.0638
Total 2359.62763 690 3.41975019 Root MSE = 1.7893
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
mediavpa 1  .1442886 6.93 0.000 .716702 1.283298
_cons -3.13e-08 .1682178 -0.00 1.000 -.330281 .330281
. reg pvpa mediavpa in 692/1425 // Economatica 2003

Source Ss df MS Number of obs = 734
FC 1, 732) = 4.53
Model 108.412183 1 108.412183 Prob > F = 0.0336
Residual 17512.1686 732 23.9237277 R-squared = 0.0062
Adj R-squared = 0.0048
Total 17620.5808 733 24.0389916 Root MSE = 4.8912
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
mediavpa 1  .4697593 2.13 0.034 .0777638 1.922236
_cons 5.68e-08 .6853262 0.00 1.000 -1.345439 1.345439

. reg pvpa mediavpa in 1426/2197 // Economatica 2004
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 18.59
Model 11873.3198 1 11873.3198 Prob > F = 0.0000
Residual 491827.344 770 638.736811 R-squared = 0.0236
Adj R-squared = 0.0223
Total 503700.664 771 653.308254 Root MSE = 25.273
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavpa 1 .2319396 4.31 0.000 .5446911 1.455309
_cons -5.75e-09  .9298856 -0.00 1.000 -1.825412 1.825412

. reg pvpa mediavpa in 2198/2930 // Economatica 2005

Source Ss df MS Number of obs = 733
FC 1, 731) = 15.31
Model 610.785379 1 610.785379 Prob > F = 0.0001
Residual 29162.4784 731 39.8939513 R-squared = 0.0205
Adj R-squared = 0.0192
Total 29773.2638 732 40.6738576 Root MSE = 6.3162
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavpa 1 .2555696 3.91 0.000 .498262 1.501738
_cons -6.46e-08 .4756946 -0.00 1.000 -.9338906 .9338905

. reg pvpa mediavpa in 2931/3702 // Economatica 2006
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 38.81
Model 909.914582 1 909.914582 Prob > F = 0.0000
Residual 18053.6645 770 23.4463175 R-squared = 0.0480
Adj R-squared = 0.0467
Total 18963.5791 771 24.5960818 Root MSE = 4.8421
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavpa 1 .1605229 6.23 0.000 .6848856 1.315114
_cons 7.40e-08  .3886344 0.00 1.000 -.7629086 .7629087
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. reg pvpa mediavpa in 3703/4531 // Economatica 2007

Source Ss df MS Number of obs = 829
FC 1, 827) = 16.58
Model 31398.0168 1 31398.0168 Prob > F = 0.0001
Residual 1566146.02 827 1893.76786 R-squared = 0.0197
Adj R-squared = 0.0185
Total 1597544.03 828 1929.40101 Root MSE = 43,517
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
mediavpa 1  .2455909 4.07 0.000 .5179452 1.482055
_cons 3.70e-08 1.826052 0.00 1.000 -3.584242 3.584242

. reg pvpa mediavpa in 4532/5302 // Economatica 2008
Source Ss df MS Number of obs = 771
FC 1, 769) = 8.24
Model 891.152876 1 891.152876 Prob > F = 0.0042
Residual 83194.5422 769 108.185361 R-squared = 0.0106
Adj R-squared = 0.0093
Total 84085.6951 770 109.202201 Root MSE = 10.401
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
mediavpa 1 .3484241 2.87 0.004 .3160249 1.683975
_cons 2.97e-08  .7881645 0.00 1.000 -1.547209 1.547209

. reg pvpa mediavpa in 5303/6121 // Economatica 2009
Source 33 df MS Number of obs = 819
FC 1, 817) = 57.19
Model 1361.5092 1 1361.5092 Prob > F = 0.0000
Residual 19451.3777 817 23.8082959 R-squared = 0.0654
Adj R-squared = 0.0643
Total 20812.8869 818  25.443627 Root MSE = 4.8794
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavpa 1 .1322373 7.56 0.000 .7404352 1.259565
_cons -8.36e-08  .3504515 -0.00 1.000 -.6878914 .6878913

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.8. Modelos de Regressao para Multiplos de P/Vendas de Ativos da América Latina

através do sistema de classificacdo setorial Economatica
. reg pvendas mediavendas in 1/691 // Economatica 2002

Source Ss df MS Number of obs = 691

FC 1, 689) = 41.99

Model 56599503.5 1 56599503.5 Prob > F = 0.0000
Residual 928718452 689 1347922.28 R-squared = 0.0574
Adj R-squared = 0.0561

Total 985317956 690 1427997.04 Root MSE = 1161
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
mediavendas 1 .1543214 6.48 0.000 .6970034 1.302997

_cons 3.22e-08 44.76558 0.00 1.000 -87.89332 87.89332

. reg pvendas mediavendas in 692/1425 // Economatica 2003

Source Ss df MS Number of obs = 734

FC 1, 732) = 27.48

Model 3147.85854 1 3147.85854 Prob > F = 0.0000
Residual 83837.0835 732 114.531535 R-squared = 0.0362
Adj R-squared = 0.0349

Total 86984.942 733 118.669771 Root MSE = 10.702
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Interval]
mediavendas 1 .1907458 5.24 0.000 .625526 1.374474

_cons -2.31e-09  .5699857 -0.00 1.000 -1.119002 1.119002

. reg pvendas mediavendas in 1426/2197 // Economatica 2004

Source Ss df MS Number of obs = 772

FC 1, 770) = 15.07

Model 173706.462 1 173706.462 Prob > F = 0.0001
Residual 8873934.59 770 11524.5904 R-squared = 0.0192
Adj R-squared = 0.0179

Total 9047641.05 771  11734.943 Root MSE = 107.35
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas 1 .2575756 3.88 0.000 .4943663 1.505634

_cons 7.04e-09 4.797899 0.00 1.000 -9.418514 9.418514

. reg pvendas mediavendas in 2198/2930 // Economatica 2005

Source Ss df MS Number of obs = 733
FC 1, 731) = 26.42
Model 864164.705 1 864164.705 Prob > F = 0.0000
Residual 23907265.2 731 32704.8772 R-squared = 0.0349
Adj R-squared = 0.0336
Total 24771429.9 732 33840.7513 Root MSE = 180.84
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas 1  .1945396 5.14 0.000 .618077 1.381923
_cons 5.08e-08 6.939793 0.00 1.000 -13.6243 13.6243

. reg pvendas mediavendas in 2931/3702 // Economatica 2006
Source Ss df MS Number of obs = 772
FC 1, 770) = 40.21
Model 15175.1159 1 15175.1159 Prob > F = 0.0000
Residual 290624.987 770 377.435048 R-squared = 0.0496
Adj R-squared = 0.0484
Total 305800.103 771 396.62789 Root MSE = 19.428
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas 1 .1577085 6.34 0.000 .6904104 1.30959
_cons 7.44e-08  .9356521 0.00 1.000 -1.836731 1.836732

124



. reg pvendas mediavendas in 3703/4531 // Economatica 2007

Source Ss df MS Number of obs = 829
FC 1, 827) = 40.48
Model 4870625.95 1 4870625.95 Prob > F = 0.0000
Residual 99505158.4 827 120320.627 R-squared = 0.0467
Adj R-squared = 0.0455
Total 104375784 828 126057.711 Root MSE = 346.87
pvendas coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall]
mediavendas 1 .1571729 6.36 0.000 .6914953 1.308505
_cons -8.79e-07 12.76 -0.00 1.000 -25.0458 25.04579

. reg pvendas mediavendas in 4532/5302 // Economatica 2008
Source Ss df MS Number of obs = 771
FC 1, 769) = 21.89
Model 1656179.59 1 1656179.59 Prob > F = 0.0000
Residual 58176228.1 769 75651.792 R-squared = 0.0277
Adj R-squared = 0.0264
Total 59832407.7 770 77704.4255 Root MSE = 275.05
pvendas coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
mediavendas 1 .2137253 4.68 0.000 .5804458 1.419554
_cons -1.82e-07 10.73134 -0.00 1.000 -21.06619 21.06619

. reg pvendas mediavendas in 5303/6121 // Economatica 2009
Source 33 df MS Number of obs = 819
FC 1, 817) = 32.08
Model 412479.497 1 412479.497 Prob > F = 0.0000
Residual 10506435.9 817 12859.7747 R-squared = 0.0378
Adj R-squared = 0.0366
Total 10918915.4 818 13348.3073 Root MSE = 113.4
pvendas Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavendas 1 .1765694 5.66 0.000 .6534169 1.346583
_cons -1.83e-07 4.382312 -0.00 1.000 -8.601917 8.601917

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.9. Modelos de Regressdao para Multiplos de P/L, P/VPA e P/Vendas de Ativos da
América Latina, com exclusdo de informacdes discrepantes, através do sistema de

classificacdo setorial NAICS
. reg valor media in 1/682 // NAICS PL 2002

Source Ss df MS Number of obs = 682
FC 1, 680) = 9.00
Model 6287.07226 1 6287.07226 Prob > F = 0.0028
Residual 474800.185 680 698.235566 R-squared = 0.0131
Adj R-squared = 0.0116
Total 481087.257 681 706.442374 Root MSE = 26.424
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media .9999998 .333255 3.00 0.003 .3456674 1.654332
_cons 1.29e-06 1.64797 0.00 1.000 -3.235721 3.235723

. reg valor media in 683/1362 // NAICS PVPA 2002
Source Ss df MS Number of obs = 680
FC 1, 678) = 53.07
Model 37.3266263 1 37.3266263 Prob > F = 0.0000
Residual 476.889237 678 .703376456 R-squared = 0.0726
Adj R-squared = 0.0712
Total 514.215863 679 .757313495 Root MSE = .83868
valor coef. std. Err. t P>|tl [95% conf. Intervall
media .9999989  .1372727 7.28 0.000 .7304683 1.26953
—cons 7.31e-07 .1282688 0.00 1.000 -.251851 .2518525

. reg valor media in 1363/2052 // NAICS Pvendas 2002

Source Ss df MS Number of obs = 690
FC 1, 688) = 54.35
Model 3908.38693 1 3908.38693 Prob > F = 0.0000
Residual 49473.6218 688 71.909334 R-squared = 0.0732
Adj R-squared = 0.0719
Total 53382.0087 689 77.4775163 Root MSE = 8.4799
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .1356419 7.37 0.000 .7336784 1.266322
_cons -6.85e-07  .4079087 -0.00 1.000 -.800896 .8008946

. reg valor media in 2053/2765 // NAICS PL 2003
Source Ss df MS Number of obs = 713
FC 1, 711) = 26.65
Model 13412.4196 1 13412.4196 Prob > F = 0.0000
Residual 357806.317 711 503.243765 R-squared = 0.0361
Adj R-squared = 0.0348
Total 371218.736 712 521.37463 Root MSE = 22.433
valor coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
media 1.000001 .1937029 5.16 0.000 .6197029 1.380299

_cons -4.40e-06 1.853149 -0.00 1.000 -3.638303 3.638294

. reg valor media in 2766/3493 // NAICS PVPA 2003

Source Ss df MS Number of obs = 728
FC 1, 726) = 39.63

Model 103.474666 1 103.474666 Prob > F = 0.0000
Residual 1895.79762 726 2.61129149 R-squared = 0.0518
Adj R-squared = 0.0505

Total 1999.27229 727 2.75003066 Root MSE = 1.6159
valor coef. std. Err. t P>|tl [95% conf. Intervall
media .9999995  .1588585 6.29 0.000 .6881226 1.311876
_cons 1.24e-06  .2109207 0.00 1.000 -.4140861 .4140886

. reg valor media in 3494/4215 // NAICS Pvendas 2003

Source Ss df MS Number of obs = 722
FC 1, 720) = 195.02

Model 1100.50874 1 1100.50874 Prob > F = 0.0000
Residual 4063.06322 720 5.64314336 R-squared = 0.2131
Adj R-squared = 0.2120

Total 5163.57196 721 7.16168095 Root MSE = 2.3755
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .0716084 13.96 0.000 .859414 1.140586
—cons -3.45e-07 .1371127 -0.00 1.000 -.2691888 .2691881
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. reg valor media in 4216/4984 // NAICS PL 2004

Source Ss df MSs Number of obs = 769
FC 1, 767) = 25.00

Model 86572.695 1 86572.695 Prob > F = 0.0000
Residual 2656117.82 767 3462.99586 R-squared = 0.0316
Adj R-squared = 0.0303

Total 2742690.52 768 3571.21161 Root MSE = 58.847
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1  .2000026 5.00 0.000 .6073828 1.392618
_cons -4.72e-06 2.60065 -0.00 1.000 -5.105242 5.105232

. reg valor media in 4985/5739 // NAICS PVPA 2004

Source Ss df MSs Number of obs = 755
FC 1, 753) = 17.57
Model 202.005532 1 202.005532 Prob > F = 0.0000
Residual 8657.80593 753 11.4977502 R-squared = 0.0228
Adj R-squared = 0.0215
Total 8859.81146 754 11.7504131 Root MSE = 3.3908
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .2385749 4,19 0.000 .531649 1.468351
_cons -1.29e-06 .3948934 -0.00 1.000 -.7752241 .7752215
. reg valor media in 5740/6503 // NAICS Pvendas 2004
Source Ss df MS Number of obs = 764
FC 1, 762) = 54.58
Model 6095.51017 1 6095.51017 Prob > F = 0.0000
Residual 85103.6699 762 111.684606 R-squared = 0.0668
Adj R-squared = 0.0656
Total 91199.1801 763 119.527104 Root MSE = 10.568
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media .9999978  .1353601 7.39 0.000 .7342748 1.265721
_cons 2.07e-06 .5166676 0.00 1.000 -1.014259 1.014263
. reg valor media in 6504/7233 // NAICS PL 2005
Ssource Ss df MS Number of obs = 730
FC 1, 728) = 18.09
Model 36929.5662 1 36929.5662 Prob > F = 0.0000
Residual 1486359.09 728 2041.70205 R-squared = 0.0242
Adj R-squared = 0.0229
Total 1523288.66 729  2089.5592 Root MSE = 45.185
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1.000001 .2351307 4.25 0.000 .5383854 1.461616
_cons .0000118  3.337424 0.00 1.000 -6.552112 6.552136
. reg valor media in 7234/7953 // NAICS PVPA 2005
Source Ss df MSs Number of obs = 720
FC 1, 718) = 32.94
Model 103.868139 1 103.868139 Prob > F = 0.0000
Residual 2264.03071 718 3.15324611 R-squared = 0.0439
Adj R-squared = 0.0425
Total 2367.89885 719 3.29332246 Root MSE = 1.7757
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media .9999997 .1742359 5.74 0.000 .657927 1.342072
_cons -1.41e-06  .2947958 -0.00 1.000 -.5787662 .5787634
. reg valor media in 7954/8658 // NAICS Pvendas 2005
Source Ss df MSs Number of obs = 705
FC 1, 703) = 176.71
Model 22191.5837 1 22191.5837 Prob > F = 0.0000
Residual 88284.5382 703 125.582558 R-squared = 0.2009
Adj R-squared = 0.1997
Total 110476.122 704 156.92631 Root MSE = 11.206
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .0752264 13.29 0.000 .8523046 1.147695
_cons 4.80e-07  .4733329 0.00 1.000 -.9293149 .9293159
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. reg valor media in 8659/9420 // NAICS PL 2006

Source SS df MSs Number of obs = 762
FC 1, 760) = 23.15
Model 137491.077 1 137491.077 Prob > F = 0.0000
Residual 4513907.3 760 5939.3517 R-squared = 0.0296
Adj R-squared = 0.0283
Total 4651398.37 761 6112.21862 Root MSE = 77.067
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall
media .9999999  .2078415 4.81 0.000 .5919883 1.408011
_cons 5.62e-06 4.743041 0.00 1.000 -9.311011 9.311023
. reg valor media in 9421/10179 // NAICS PVPA 2006
Source Ss df Ms Number of obs = 759
FC 1, 757) = 98.96
Model 347.914436 1 347.914436 Prob > F = 0.0000
Residual 2661.33582 757 3.51563517 R-squared = 0.1156
Adj R-squared = 0.1144
Total 3009.25026 758 3.96998715 Root MSE = 1.875
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
media .9999991 .100523 9.95 0.000 .8026622 1.197336
_cons 2.72e-06  .2042549 0.00 1.000 -.4009707 .4009761
. reg valor media in 10180/10922 // NAICS Pvendas 2006
Source Ss df Ms Number of obs = 743
FC 1, 741) = 119.49
Model 1143.17296 1 1143.17296 Prob > F = 0.0000
Residual 7089.26619 741 9.56716085 R-squared = 0.1389
Adj R-squared = 0.1377
Total 8232.43915 742 11.0949315 Root MSE = 3.0931
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media .9999998 .091482 10.93 0.000 .8204051 1.179595
_cons -1.00e-06 .2133842 -0.00 1.000 -.4189106 .4189086
. reg valor media in 10923/11735 // NAICS PL 2007
Source SS df MSs Number of obs = 813
FC 1, 811) = 18.94
Model 142743.561 1 142743.561 Prob > F = 0.0000
Residual 6112062.06 811 7536.45137 R-squared = 0.0228
Adj R-squared = 0.0216
Total 6254805.62 812 7702.96258 Root MSE = 86.813
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .2297763 4.35 0.000 .5489737 1.451026
_cons -5.85e-08 4.750563 -0.00 1.000 -9.324849 9.324849
. reg valor media in 11736/12562 // NAICS PVPA 2007
Source SS df MSs Number of obs = 827
FC 1, 825) = 70.06
Model 1607.28215 1 1607.28215 Prob > F = 0.0000
Residual 18925.7955 825 22.9403582 R-squared = 0.0783
Adj R-squared = 0.0772
Total 20533.0777 826 24.8584475 Root MSE = 4.7896
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall
media 1 .1194687 8.37 0.000 .7655017 1.234498
_cons -3.84e-08 .337388 -0.00 1.000 -.6622398 .6622397
. reg valor media in 12563/13360 // NAICS Pvendas 2007
Source Ss df MSs Number of obs = 798
FC 1, 796) = 36.70
Model 77758.2955 1 77758.2955 Prob > F = 0.0000
Residual 1686740.89 796 2119.02122 R-squared = 0.0441
Adj R-squared = 0.0429
Total 1764499.19 797 2213.92621 Root MSE = 46.033
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
media 1 .1650799 6.06 0.000 .6759566 1.324043
_cons -1.22e-07 2.008932 -0.00 1.000 -3.943431 3.943431
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. reg valor media in 13361/14119 // NAICS PL 2008

Source SS df MSs Number of obs = 759
FC 1, 757) = 19.52
Model 78805.4789 1 78805.4789 Prob > F = 0.0000
Residual 3055498.77 757 4036.32598 R-squared = 0.0251
Adj R-squared = 0.0239
Total 3134304.25 758 4134.96602 Root MSE = 63.532
valor Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
media 1 .2263158 4.42 0.000 .5557188 1.444281
_cons -2.47e-07 3.355238 -0.00 1.000 -6.586678 6.586677
. reg valor media in 14120/14873 // NAICS PVPA 2008
Source SS df MSs Number of obs = 754
FC 1, 752) = 51.19
Model 266.667183 1 266.667183 Prob > F = 0.0000
Residual 3917.49162 752 5.20943034 R-squared = 0.0637
Adj R-squared = 0.0625
Total 4184.1588 753 5.55665179 Root MSE = 2.2824
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .1397688 7.15 0.000 .7256165 1.274384
_cons 3.47e-09 .2132816 0.00 1.000 -.4186981 .4186981
. reg valor media in 14874/15608 // NAICS Pvendas 2008
Source Ss df Ms Number of obs = 735
FC 1, 733) = 18.29
Model 5407.57236 1 5407.57236 Prob > F = 0.0000
Residual 216711.079 733 295.649494 R-squared = 0.0243
Adj R-squared = 0.0230
Total 222118.652 734 302.613967 Root MSE = 17.194
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .2338231 4.28 0.000 .5409572 1.459043
_cons -1.04e-07  .9849978 -0.00 1.000 -1.933753 1.933753
. reg valor media in 15609/16392 // NAICS PL 2009
Source Ss df MSs Number of obs = 784
FC 1, 782) = 29.51
Model 23410.2709 1 23410.2709 Prob > F = 0.0000
Residual 620308.604 782 793.233509 R-squared = 0.0364
Adj R-squared = 0.0351
Total 643718.875 783 822.118614 Root MSE = 28.164
valor Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
media 1 .1840761 5.43 0.000 .6386583 1.361342
_cons -3.37e-07 2.361424 -0.00 1.000 -4.635481 4.63548
. reg valor media in 16393/17163 // NAICS PVPA 2009
Source SS df MS Number of obs = 771
FC 1, 769) = 89.95
Model 308.783326 1 308.783326 Prob > F = 0.0000
Residual 2639.88522 769 3.43288065 R-squared = 0.1047
Adj R-squared = 0.1036
Total 2948.66855 770 3.82943967 Root MSE = 1.8528
valor Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
media 1  .1054393 9.48 0.000 .793017 1.206983
_cons 7.28e-08  .2148174 0.00 1.000 -.4216981 .4216982
. reg valor media in 17164/17955 // NAICS Pvendas 2009
Source Ss df MSs Number of obs = 792
FC 1, 790) = 35.54
Model 13813.1228 1 13813.1228 Prob > F = 0.0000
Residual 307058.221 790 388.681292 R-squared = 0.0430
Adj R-squared = 0.0418
Total 320871.344 791 405.652773 Root MSE = 19.715
valor Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
media 1 .1677455 5.96 0.000 .6707204 1.32928
_cons -7.88e-08 .99231 -0.00 1.000 -1.947876 1.947876
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ANEXO 1.10. Modelos de Regressao para Multiplos de P/L, P/VPA e P/Vendas de Ativos da
América Latina, com exclusdo de informacdes discrepantes, através do sistema de

classificacdo setorial Economatica
. reg valor media in 1/682 // Economatica PL 2002

Source Ss df MS Number of obs = 682
FC 1, 680) = 22.49
Model 15402.1707 1 15402.1707 Prob > F = 0.0000
Residual 465685.086 680 684.831009 R-squared = 0.0320
Adj R-squared = 0.0306
Total 481087.257 681 706.442374 Root MSE = 26.169
valor Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
media 1 .2108632 4.74 0.000 .5859789 1.414021
—cons -9.57e-08 1.296749 -0.00 1.000 -2.546112 2.546112
. reg valor media in 683/1362 // Economatica PVPA 2002
Source Ss df MS Number of obs = 680
FC 1, 678) = 70.72
Model 48.5718528 1 48.5718528 Prob > F = 0.0000
Residual 465.64401 678 .686790576 R-squared = 0.0945
Adj R-squared = 0.0931
Total 514.215863 679 .757313495 Root MSE = .82873
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1 .1189104 8.41 0.000 .7665231 1.233477
_cons -8.21e-09  .1121582 -0.00 1.000 -.2202191 .2202191
. reg valor media in 1363/2052 // Economatica PVendas 2002
Source Ss df MS Number of obs = 690
FC 1, 688) = 62.90
Model 4471.69063 1 4471.69063 Prob > F = 0.0000
Residual 48910.3181 688 71.0905786 R-squared = 0.0838
Adj R-squared = 0.0824
Total 53382.0087 689 77.4775163 Root MSE = 8.4315
valor coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall
media 1 .126087 7.93 0.000 .7524386 1.247561
_cons 8.68e-09  .3959193 0.00 1.000 -.7773552 .7773552
. reg valor media in 2053/2765 // Economatica PL 2003
Source Ss df MS Number of obs = 713
FC 1, 711) = 30.14
Model 15095.3297 1 15095.3297 Prob > F = 0.0000
Residual 356123.407 711 500.876803 R-squared = 0.0407
Adj R-squared = 0.0393
Total 371218.736 712  521.37463 Root MSE = 22.38
valor coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall
media 1 .1821563 5.49 0.000 .6423715 1.357629
—cons 1.44e-07 1.765011 0.00 1.000 -3.465257 3.465257
. reg valor media in 2766/3493 // Economatica PVPA 2003
Source Ss df MS Number of obs = 728
FC 1, 726) = 51.44
Model 132.290216 1 132.290216 Prob > F = 0.0000
Residual 1866.98207 726 2.57160065 R-squared = 0.0662
Adj R-squared = 0.0649
Total 1999.27229 727 2.75003066 Root MSE = 1.6036
valor coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall
media 1 .1394241 7.17 0.000 .7262774 1.273723
—cons 4.40e-09 .1871839 0.00 1.000 -.3674864 .3674864
. reg valor media in 3494/4215 // Economatica Pvendas 2003
Source Ss df MS Number of obs = 722
FC 1, 720) = 111.60
Model 692.969898 1 692.969898 Prob > F = 0.0000
Residual 4470.60207 720 6.20916954 R-squared = 0.1342
Adj R-squared = 0.1330
Total 5163.57196 721 7.16168095 Root MSE = 2.4918
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1  .0946585 10.56 0.000 .8141604 1.18584
_cons 8.27e-10 .1667129 0.00 1.000 -.3273015 .3273015
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. reg valor media in 4216/4984 // Economatica PL 2004

Source SS df Ms Number of obs = 769
FC 1, 767) = 27.94
Model 96403.4193 1 96403.4193 Prob > F = 0.0000
Residual 2646287.1 767 3450.17874 R-squared = 0.0351
Adj R-squared = 0.0339
Total 2742690.52 768 3571.21161 RoOt MSE = 58.738
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
media 1 .1891797 5.29 0.000 .6286285 1.371371
_cons -4.26e-08 2.55122 -0.00 1.000 -5.008202 5.008202
. reg valor media in 4985/5739 // Economatica PVPA 2004
Source Ss df MS Number of obs = 755
FC 1, 753) = 11.58
Model 134.170809 1 134.170809 Prob > F = 0.0007
Residual 8725.64065 753 11.5878362 R-squared = 0.0151
Adj R-squared = 0.0138
Total 8859.81146 754 11.7504131 Root MSE = 3.4041
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
media 1 .2938814 3.40 0.001 .4230757 1.576924
_cons -3.78e-08  .4783947 -0.00 1.000 -.9391459 .9391459
. reg valor media in 5740/6503 // Economatica Pvendas 2004
Source Ss df MS Number of obs = 764
FC 1, 762) = 59.79
Model 6635.31284 1 6635.31284 Prob > F = 0.0000
Residual 84563.8673 762 110.976204 R-squared = 0.0728
Adj R-squared = 0.0715
Total 91199.1801 763 119.527104 Root MSE = 10.535
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
media 1 .1293255 7.73 0.000 .7461234 1.253877
_cons 4.98e-08 .5054606 0.00 1.000 -.9922606 .9922607
. reg valor media in 6504/7233 // Economatica PL 2005
Source Ss df MS Number of obs = 730
FC 1, 728) = 20.20
Model 41129.3349 1 41129.3349 Prob > F = 0.0000
Residual 1482159.32 728 2035.93313 R-squared = 0.0270
Adj R-squared = 0.0257
Total 1523288.66 729  2089.5592 Root MSE = 45.121
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
media 1 .2224877 4.49 0.000 .563206 1.436794
_cons -2.14e-07 3.202746 -0.00 1.000 -6.287721 6.28772
. reg valor media in 7234/7953 // Economatica PVPA 2005
Source Ss df MS Number of obs = 720
FC 1, 718) = 30.79
Model 97.353288 1 97.353288 Prob > F = 0.0000
Residual 2270.54556 718 3.16231972 R-squared = 0.0411
Adj R-squared = 0.0398
Total 2367.89885 719 3.29332246 Root MSE = 1.7783
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
media 1 .1802302 5.55 0.000 .6461588 1.353841
_cons 3.50e-08  .3044551 0.00 1.000 -.5977287 .5977287
. reg valor media in 7954/8658 // Economatica Pvendas 2005
Source Ss df MS Number of obs = 705
FC 1, 703) = 26.10
Model 3954.99888 1 3954.99888 Prob > F = 0.0000
Residual 106521.123 703 151.523646 R-squared = 0.0358
Adj R-squared = 0.0344
Total 110476.122 704 156.92631 Root MSE = 12.309
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
media 1 .1957343 5.11 0.000 .6157061 1.384294
_cons 1.49e-08 .7250929 0.00 1.000 -1.423607 1.423607
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. reg valor media in 8659/9420 // Economatica PL 2006

Source SS df MSs Number of obs = 762
FC 1, 760) = 14.53
Model 87279.9594 1 87279.9594 Prob > F = 0.0001
Residual 4564118.41 760 6005.41896 R-squared = 0.0188
Adj R-squared = 0.0175
Total 4651398.37 761 6112.21862 Root MSE = 77.495
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
media 1 .2623097 3.81 0.000 .4850624 1.514938
_cons -5.45e-07 5.594521 -0.00 1.000 -10.98255 10.98255
. reg valor media in 9421/10179 // Economatica PVPA 2006
Source Ss df MSs Number of obs = 759
FC 1, 757) = 78.59
Model 283.042054 1 283.042054 Prob > F = 0.0000
Residual 2726.2082 757 3.60133184 R-squared = 0.0941
Adj R-squared = 0.0929
Total 3009.25026 758 3.96998715 Root MSE = 1.8977
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
media 1 .1127992 8.87 0.000 .7785636 1.221436
_cons 4.61le-09 .2268146 0.00 1.000 -.4452604 .4452604
. reg valor media in 10180/10922 // Economatica Pvendas 2006
Source Ss df Ms Number of obs = 743
FC 1, 741) = 84.99
Model 847.094529 1 847.094529 Prob > F = 0.0000
Residual 7385.34462 741 9.96672689 R-squared = 0.1029
Adj R-squared = 0.1017
Total 8232.43915 742 11.0949315 Root MSE = 3.157
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .1084702 9.22 0.000 .7870545 1.212945
_cons 1.50e-08 .2435678 0.00 1.000 -.4781651 .4781651
. reg valor media in 10923/11735 // Economatica PL 2007
Source Ss df MSs Number of obs = 813
FC 1, 811) = 31.48
Model 233686.218 1 233686.218 Prob > F = 0.0000
Residual 6021119.4 811 7424.31492 R-squared = 0.0374
Adj R-squared = 0.0362
Total 6254805.62 812 7702.96258 Root MSE = 86.164
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .1782427 5.61 0.000 .6501287 1.349871
_cons 3.48e-07 4.139319 0.00 1.000 -8.125042 8.125043
. reg valor media in 11736/12562 // Economatica PVPA 2007
Source SS df MS Number of obs = 827
FC 1, 825) = 53.62
Model 1253.00467 1 1253.00467 Prob > F = 0.0000
Residual 19280.073 825 23.3697854 R-squared = 0.0610
Adj R-squared = 0.0599
Total 20533.0777 826 24.8584475 Root MSE = 4.8342
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
media 1 .1365687 7.32 0.000 .7319371 1.268063
_cons 2.99e-08 .3751783 0.00 1.000 -.7364164 .7364165
. reg valor media in 12563/13360 // Economatica Pvendas 2007
Source Ss df MSs Number of obs = 798
FC 1, 796) = 43.28
Model 90997.8753 1 90997.8753 Prob > F = 0.0000
Residual 1673501.31 796 2102.38859 R-squared = 0.0516
Adj R-squared = 0.0504
Total 1764499.19 797 2213.92621 Root MSE = 45.852
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
media 1 .151999 6.58 0.000 .7016336 1.298366

—cons 1.47e-07 1.950607 0.00 1.000 -3.828942 3.828942
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. reg valor media in 13361/14119 // Economatica PL 2008

Source SS df MSs Number of obs = 759
FC 1, 757) = 16.46

Model 66683.8513 1 66683.8513 Prob > F = 0.0001
Residual 3067620.39 757 4052.3387 R-squared = 0.0213
Adj R-squared = 0.0200

Total 3134304.25 758 4134.96602 Root MSE = 63.658
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1  .2465145 4.06 0.000 .5160667 1.483933
_cons 2.41e-08 3.519413 0.00 1.000 -6.908969 6.908969

. reg valor media in 14120/14873 // Economatica PVPA 2008

Source Ss df MSs Number of obs = 754
FC 1, 752) = 68.89

Model 351.149174 1 351.149174 Prob > F = 0.0000
Residual 3833.00963 752 5.09708727 R-squared = 0.0839
Adj R-squared = 0.0827

Total 4184.1588 753 5.55665179 Root MSE = 2.2577
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .1204801 8.30 0.000 .7634827 1.236517
_cons -1.26e-08 .1882189 -0.00 1.000 -.369497 .369497

. reg valor media in 14874/15608 // Economatica Pvendas 2008

Source Ss df MS Number of obs = 735
FC 1, 733) = 33.38

Model 9675.82666 1 9675.82666 Prob > F = 0.0000
Residual 212442 .825 733 289.826501 R-squared = 0.0436
Adj R-squared = 0.0423

Total 222118.652 734 302.613967 Root MSE = 17.024
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .1730713 5.78 0.000 .6602255 1.339774
_cons 6.53e-08  .8399389 0.00 1.000 -1.648973 1.648973

. reg valor media in 15609/16392 // Economatica PL 2009

Source Ss df MS Number of obs = 784
FC 1, 782) = 33.44

Model 26399.0112 1 26399.0112 Prob > F = 0.0000
Residual 617319.864 782 789.411591 R-squared = 0.0410
Adj R-squared = 0.0398

Total 643718.875 783 822.118614 Root MSE = 28.096
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
media 1 .1729251 5.78 0.000 .6605477 1.339452
_cons 2.28e-07 2.243919 0.00 1.000 -4.404818 4.404819

. reg valor media in 16393/17163 // Economatica PVPA 2009

Source Ss df MS Number of obs = 771
FC 1, 769) = 86.04

Model 296.707694 1 296.707694 Prob > F = 0.0000
Residual 2651.96085 769 3.44858368 R-squared = 0.1006
Adj R-squared = 0.0995

Total 2948.66855 770 3.82943967 Root MSE = 1.857
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .1078092 9.28 0.000 .7883647 1.211635
_cons 4.21e-08 .2192311 0.00 1.000 -.4303624 .4303625

. reg valor media in 17164/17955 // Economatica Pvendas 2009

Source Ss df MS Number of obs = 792
FC 1, 790) = 45.68

Model 17540.6161 1 17540.6161 Prob > F = 0.0000
Residual 303330.728 790 383.962946 R-squared = 0.0547
Adj R-squared = 0.0535

Total 320871.344 791 405.652773 Root MSE = 19.595
valor Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
media 1 .1479525 6.76 0.000 .7095735 1.290426

—cons 1.97e-08  .9322225 0.00 1.000 -1.829926 1.829926

133



ANEXO 1.11. Distribui¢do de ativos por clusters e por setores econdmicos para o ano de

2003
Setor/Cluster 1 23 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Agro e Pesca 3 1
Alimentos e Beb 1 10 2 1 2
Comércio 1 1 2 2 1
Construgao 1 1 1
Eletroeletronicos 1
Energia Elétrica 7 1 1 2 2
Financas e Seguros 2 5 5 3 1 1
Fundos 4 4 1 1 1
Migquinas Indust 1 1
Mineragao 1 4 2
Minerais ndo Met 1 2 2 1
Outros 1 6 2 1 2
Papel e Celulose 2 3
Petrdleo e Gas 1 2 3 1
Quimica 2 1 5 1
Siderur & Metalur 4 3 5 1
Telecomunicagdes 3 5 6 1
Textil 1 1 2 3
Transporte Servig 1
Veiculos e pecas 1 5

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 1.12. Distribuicao de ativos por clusters e por setores

2004

econdmicos para o ano de

Setor/Cluster 1 2 3 4 5 6
Agro e Pesca 5 1
Alimentos e Beb 1 10 21 2
Comércio 9 2 2
Construgao 4 1
Eletroeletronicos 1 1
Energia Elétrica 1 9 2 1 7
Financas e Seguros 2 11 3 3 3
Fundos 9 4 1 5
Migquinas Indust 5

Mineracdo 7 3 1
Minerais ndo Met 3 4 2
Outros 12 2 3 1
Papel e Celulose 7 1
Petréleo e Gas 3 4 2
Quimica 9 3 1 2
Siderur & Metalur 2 12 4
Telecomunicagdes 4 8 5 1 2
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Textil
Transporte Servi¢

Veiculos e pegas

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 1.13. Distribuicdo de ativos por clusters e por setores econdmicos para o ano de

2005

ANEXO 1.14. Distribuicao de ativos por clusters e por setores

Setor/Cluster

2

4 5 6 7

9 10 11 12

Agro e Pesca
Alimentos e Beb
Comércio
Construgao
Eletroeletronicos
Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos

Migquinas Indust
Mineragao
Minerais ndo Met
Outros

Papel e Celulose
Petrdleo e Gas
Quimica

Siderur & Metalur
Telecomunicagdes
Textil

Transporte Servig

Veiculos e pegas

e S A B = S W SO

— L DN N =N

3
1
6
1

— e DN

N = =

3 1

8

4

3

3

1

1

4 11 1

5 1 1
4 3
5
4
2
3
4
1
3
4

Fonte: Resultados da pesquisa.

econdmicos para o ano de

2007
Setor/Cluster 23 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Agro e Pesca 1 1 2 1 1
Alimentos e Beb 2 1 2 2 5 4 3
Comércio 1 4 1 3 2 2 1 1 1
Construgdo 3 1 2 1
Eletroeletronicos 1
Energia Elétrica 4 1 4 1 2 2 1 4
Financas e Seguros 4 1 2 4 2 2 9 1 3 1
Fundos 5 1 3 4 1
Miéquinas Indust 2 1
Mineragao 4 4 4 1 2 2 2 1
Minerais ndo Met 1 1 3 2
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Outros

Papel e Celulose
Petréleo e Gas
Quimica

Siderur & Metalur
Telecomunicagdes
Textil

Transporte Servig

Veiculos e pegas

N W o — —

N NN

—

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 1.15. Distribuicao de ativos por clusters e por setores

2008

Setor/Cluster 1 2 3 45 6 7 8
Agro e Pesca 1

Alimentos e Beb 2 6 1 3
Comércio 2 11 2 1
Construcdo 1 5 1
Eletroeletronicos 1 1

Energia Elétrica 16 2 1 11 1
Financas e Seguros 6 22 2 1 2
Fundos 4 3 3 1 3
Midquinas Indust 1 1
Mineragdo 10 2 4 1
Minerais ndo Met 7 1 1
Outros 7 9 3 1 1 1
Papel e Celulose 2

Petréleo e Gas 3

Quimica 1 2 1
Siderur & Metalur 2 7 9 1
Telecomunicacgdes 2 5 2 9
Textil 2 3 2
Transporte Servig 4

Veiculos e pegas 1 5 1 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 1.16. Distribuicao de ativos por clusters e por setores

2009

econdmicos para o ano de

Setor/Cluster 1 2 3 4 5 6 7 8
Agro e Pesca 2 1
Alimentos e Beb 2 6 3 2
Comércio 54 5 2 1 1 1
Construgao 2 4 1

Eletroeletronicos 1
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Energia Elétrica
Financgas e Seguros
Fundos

Midquinas Indust
Mineragdo
Minerais ndo Met
Outros

Papel e Celulose
Petréleo e Gas
Quimica

Siderur & Metalur
Telecomunicacgdes
Textil

Transporte Servi¢

Veiculos e pecas

N = = N = B~ D= O b~ =

10
12

W = O\ N ©

B N LW B O

DN == = = = W) W

&~ W

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.17. Modelos de Regressao para Retornos Mensais de Ativos da América Latina

através do agrupamento por clusters
. reg retorno media if ano==2003

Source SS df MS Number of obs = 2028
FC 1, 2026) = 457.48
Model 46660.1923 1 46660.1923 Prob > F = 0.0000
Residual 206641.82 2026 101.994975 R-squared = 0.1842
Adj R-squared = 0.1838
Total 253302.012 2027 124.963992 Root MSE = 10.099
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
media .9999593  .0467518 21.39 0.000 .9082727 1.091646
_cons -4.43e-06 .3274308 -0.00 1.000 -.6421406 .6421317
end of do-file
. do "C:\Users\Rolim\AppData\Local\Temp\STD01000000. tmp"
. reg retorno media if ano==2004
Source SS df MSs Number of obs = 2484
F(C 1, 2482) = 363.47
Model 37025.6173 1 37025.6173 Prob > F = 0.0000
Residual 252835.929 2482 101.86782 R-squared = 0.1277
Adj R-squared = 0.1274
Total 289861.546 2483 116.73844 Root MSE = 10.093
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Intervall]
media 1 .0524526 19.06 0.000 .8971445 1.102855
_cons -9.57e-09  .2818589 -0.00 1.000 -.5527028 .5527028
. reg retorno media if ano==2005
Source SS df MSs Number of obs = 2436
FC 1, 2434) = 600.93
Model 53565.3255 1 53565.3255 Prob > F = 0.0000
Residual 216958.897 2434 89.1367697 R-squared = 0.1980
Adj R-squared = 0.1977
Total 270524.223 2435 111.098243 Root MSE = 9.4412
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Intervall]
media 1 .0407931 24.51 0.000 .9200072 1.079993
_cons -1.21e-08 .2086497 -0.00 1.000 -.4091494 .4091494
. reg retorno media if ano==2006
Source SS df MSs Number of obs = 2628
F(C 1, 2626) = 648.13
Model 70715.4107 1 70715.4107 Prob > F = 0.0000
Residual 286512.923 2626 109.106216 R-squared = 0.1980
Adj R-squared = 0.1977
Total 357228.334 2627 135.983378 Root MSE = 10.445
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
media 1 .0392797 25.46 0.000 .9229778 1.077022
_cons 1.44e-08 .253111 0.00 1.000 -.4963173 .4963173
. reg retorno media if ano==2007
Source SS df MSs Number of obs = 2772
FC 1, 2770) = 673.62
Model 68380.9996 1 68380.9996 Prob > F = 0.0000
Residual 281192.258 2770 101.51345 R-squared = 0.1956
Adj R-squared = 0.1953
Total 349573.257 2771 126.154189 Root MSE = 10.075
retorno Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
media 1 .0385296 25.95 0.000 .9244504 1.07555
_cons -7.60e-09 .227217 -0.00 1.000 -.4455318 .4455318
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. reg retorno media if ano==2008

Source Ss df MSs Number of obs = 2436
F(C 1, 2434) = 1319.38
Model 148073.37 1 148073.37 Prob > F = 0.0000
Residual 273167.452 2434 112.229849 R-squared = 0.3515
Adj R-squared = 0.3513
Total 421240.822 2435 172.994178 Root MSE = 10.594
retorno Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
media 1 .0275306 36.32 0.000 .9460142 1.053986
_cons -6.32e-09  .2234932 -0.00 1.000 -.4382565 .4382565

. reg retorno media if ano==2009
Source 33 df MSs Number of obs = 2460
F(C 1, 2458) = 1227.15
Model 121264.533 1 121264.533 Prob > F = 0.0000
Residual 242894.944 2458 98.8181222 R-squared = 0.3330
Adj R-squared = 0.3327
Total 364159.478 2459 148.092508 RoOt MSE = 9.9407
retorno Coef. std. Err. t P>|t] [95% cConf. Interval]
media 1 .0285464 35.03 0.000 .9440225 1.055977
_cons -1.84e-08 .2486292 -0.00 1.000 -.4875444 .4875444

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.18. Modelos de Regressao para Multiplos de P/L de Ativos da América Latina

através do agrupamento por clusters
. reg pl mediapl if ano==2003

Source Ss df mMSs Number of obs = 158
FC 1, 156) = 24.51
Model 15540.2966 1 15540.2966 Prob > F = 0.0000
Residual 98891.2807 156 633.918466 R-squared = 0.1358
Adj R-squared = 0.1303
Total 114431.577 157 728.86355 Root MSE = 25.178
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
mediapl 1 .2019701 4.95 0.000 .601051 1.398949
_cons 2.51e-07 3.833842 0.00 1.000 -7.572939 7.57294

. reg pl mediapl if ano==2004
Source Ss df MS Number of obs = 194
FC 1, 192) = 18.54
Model 2013.8771 1 2013.8771 Prob > F = 0.0000
Residual 20859.5624 192 108.643554 R-squared = 0.0880
Adj R-squared = 0.0833
Total 22873.4395 193 118.515231 Root MSE = 10.423
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
mediapl 1 .2322659 4.31 0.000 .5418795 1.458121
_cons -2.29e-07 2.950015 -0.00 1.000 -5.818599 5.818598

. reg pl mediapl if ano==2005
source SS df Ms Number of obs = 192
FC 1, 190) = 9.57
Model 5641.53921 1 5641.53921 Prob > F = 0.0023
Residual 112048.007 190 589.726353 R-squared = 0.0479
Adj R-squared = 0.0429
Total 117689.546 191 616.175635 Root MSE = 24.284
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
mediapl 1 .3233154 3.09 0.002 .3622512 1.637749
_cons 2.07e-07 5.266266 0.00 1.000 -10.38786 10.38786

. reg pl mediapl if ano==2006
source SS df Ms Number of obs = 190
FC 1, 188) = 26.63
Model 3797.61255 1 3797.61255 Prob > F = 0.0000
Residual 26814.1051 188 142.628219 R-squared = 0.1241
Adj R-squared = 0.1194
Total 30611.7177 189 161.96676 Root MSE = 11.943
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
mediapl 1 .1937972 5.16 0.000 .6177036 1.382296
_cons 6.28e-07  3.109655 0.00 1.000 -6.134299 6.134301

. reg pl mediapl if ano==2007
Source Ss df MSs Number of obs = 196
F(C 1, 194) = 18.35
Model 3473.65425 1 3473.65425 Prob > F = 0.0000
Residual 36726.5147 194 189.311931 R-squared = 0.0864
Adj R-squared = 0.0817
Total 40200.1689 195 206.154712 Root MSE = 13.759
pl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
mediapl 1 .233451 4.28 0.000 .5395722 1.460428
—cons 1.90e-07 4.079642 0.00 1.000 -8.046146 8.046146
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. reg pl mediapl if ano==2008

Source SS df MS Number of obs = 180
FC 1, 178) = 8.78
Model 2493.50726 1 2493.50726 Prob > F = 0.0035
Residual 50576.2884 178 284.136452 R-squared = 0.0470
Adj R-squared = 0.0416
Total 53069.7957 179 296.479306 Root MSE = 16.856
pl Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
mediapl 1 .3375656 2.96 0.003 .3338545 1.666145
_cons 5.42e-07 4.683963 0.00 1.000 -9.243243 9.243244

. reg pl mediapl if ano==2009
Source SS df MS Number of obs = 186
FC 1, 184) = 6.02
Model 17262.9277 1 17262.9277 Prob > F = 0.0151
Residual 527447.07 184 2866.56016 R-squared = 0.0317
Adj R-squared = 0.0264
Total 544709.998 185 2944.37837 Root MSE = 53.54
pl Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
mediapl 1 .407496 2.45 0.015 .1960347 1.803965
_cons -3.95e-07 10.82345 -0.00 1.000 -21.35403 21.35403

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.19. Modelos de Regressdo para Multiplos de P/VPA de Ativos da América Latina

através do agrupamento por clusters
. reg pvpa mediavpa if ano==2003

Source SS df MSs Number of obs = 158
FC 1, 156) = 65.38
Model 98.0368393 1 98.0368393 Prob > F = 0.0000
Residual 233.906516 156 1.49940074 R-squared = 0.2953
Adj R-squared = 0.2908
Total 331.943355 157 2.11428889 Root MSE = 1.2245
pvpa Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
mediavpa 1 .12367 8.09 0.000 .7557163 1.244284
_cons 1.43e-08  .2343425 0.00 1.000 -.4628938 .4628938

. reg pvpa mediavpa if ano==2004
Source SS df MS Number of obs = 194
FC 1, 192) = 2.56
Model 3.94291574 1 3.94291574 Prob > F = 0.1114
Residual 295.997289 192 1.54165255 R-squared = 0.0131
Adj R-squared = 0.0080
Total 299.940205 193 1.55409433 Root MSE = 1.2416
pvpa Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
mediavpa 1 .6252945 1.60 0.111 -.2333284 2.233329
_cons -3.14e-07 1.143193 -0.00 1.000 -2.25483 2.254829

. reg pvpa mediavpa if ano==2005
Source SS df MSs Number of obs = 192
FC 1, 190) = 14.49
Model 60.1964925 1 60.1964925 Prob > F = 0.0002
Residual 789.512234 190 4.15532755 R-squared = 0.0708
Adj R-squared = 0.0660
Total 849.708726 191 4.44873679 Root MSE = 2.0385
pvpa Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
mediavpa 1 .2627345 3.81 0.000 .4817489 1.518251
_cons 3.36e-08 .5463327 0.00 1.000 -1.077657 1.077657

. reg pvpa mediavpa if ano==2006
Source SS df MSs Number of obs = 190
FC 1, 188) = 27.13
Model 182.692647 1 182.692647 Prob > F = 0.0000
Residual 1266.1268 188 6.73471703 R-squared = 0.1261
Adj R-squared = 0.1214
Total 1448.81945 189 7.66571137 Root MSE = 2.5951
pvpa Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
mediavpa 1 .1919991 5.21 0.000 .6212506 1.378749
_cons -7.14e-09  .5042371 -0.00 1.000 -.9946896 .9946896

. reg pvpa mediavpa if ano==2007
Source SS df MS Number of obs = 196
FC 1, 194) = 10.98
Model 176.598216 1 176.598216 Prob > F = 0.0011
Residual 3120.42761 194 16.0846784 R-squared = 0.0536
Adj R-squared = 0.0487
Total 3297.02583 195 16.9078248 Root MSE = 4.0106
pvpa Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
mediavpa 1 .3017957 3.31 0.001 .4047782 1.595222
_cons 2.19e-08 .922215 0.00 1.000 -1.818855 1.818855
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. reg pvpa mediavpa if ano==2008

Source SS df MS Number of obs = 180
FC 1, 178) = 12.10
Model 37.7279644 1 37.7279644 Prob > F = 0.0006
Residual 554.954039 178 3.11771932 R-squared = 0.0637
Adj R-squared = 0.0584
Total 592.682003 179 3.31107264 Root MSE = 1.7657
pvpa Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
mediavpa 1 .2874662 3.48 0.001 .4327197 1.56728
_cons -3.18e-08 .4848568 -0.00 1.000 -.9568073 .9568072

. reg pvpa mediavpa if ano==2009
Source SS df MS Number of obs = 186
FC 1, 184) = 31.63
Model 304.359941 1 304.359941 Prob > F = 0.0000
Residual 1770.28136 184 9.62109434 R-squared = 0.1467
Adj R-squared = 0.1421
Total 2074.6413 185 11.2142773 Root MSE = 3.1018
pvpa Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
mediavpa 1 .1777946 5.62 0.000 .6492219 1.350778
_cons 9.40e-09 .4896182 0.00 1.000 -.9659877 .9659877

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 1.20. Modelos de Regressao para Multiplos de P/Vendas de Ativos da América

Latina através do agrupamento por clusters

. reg pvendas

mediavendas if ano==2003

Source Ss df MS Number of obs = 158
FC 1, 156) = 63.08
Model 659.152081 1 659.152081 Prob > F = 0.0000
Residual 1630.01983 156 10.4488451 R-squared = 0.2879
Adj R-squared = 0.2834
Total 2289.17191 157 14.5807128 Root MSE = 3.2325
pvendas coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
mediavendas 1  .1259045 7.94 0.000 .7513024 1.248698
_cons -9.48e-09  .3830128 -0.00 1.000 -.7565603 .7565603

. reg pvendas mediavendas if ano==2004
Source Ss df MS Number of obs = 194
FC 1, 192) = 2.58
Model 25.8558396 1 25.8558396 Prob > F = 0.1100
Residual 1925.76602 192 10.0300314 R-squared = 0.0132
Adj R-squared = 0.0081
Total 1951.62186 193 10.1120304 Root MSE = 3.167
pvendas Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
mediavendas 1 .6228333 1.61 0.110 -.2284742 2.228474
_cons 3.22e-08 1.369338 0.00 1.000 -2.700878 2.700878

. reg pvendas mediavendas if ano==2005
Source Ss df MS Number of obs = 192
FC 1, 190) = 67.92
Model 868.019416 1 868.019416 Prob > F = 0.0000
Residual 2428.14804 190 12.7797265 R-squared = 0.2633
Adj R-squared = 0.2595
Total 3296.16745 191 17.2574212 Root MSE = 3.5749
pvendas coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
mediavendas 1 .1213378 8.24 0.000 .7606578 1.239342
_cons 8.00e-09  .3803842 0.00 1.000 -.7503185 .7503185

. reg pvendas mediavendas if ano==2006
Source Ss df MS Number of obs = 190
FC 1, 188) = 10.06
Model 168.310948 1 168.310948 Prob > F = 0.0018
Residual 3145.8472 188 16.7332298 R-squared = 0.0508
Adj R-squared = 0.0457
Total 3314.15815 189 17.5352283 Root MSE = 4.0906
pvendas coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
mediavendas 1 .3153071 3.17 0.002 .3780055 1.621995
_cons -1.73e-07  .8946797 -0.00 1.000 -1.764901 1.764901

. reg pvendas mediavendas if ano==2007
Source Ss df MS Number of obs = 196
FC 1, 194) = 11.56
Model 872240.026 1 872240.026 Prob > F = 0.0008
Residual 14644175.9 194 75485.4429 R-squared = 0.0562
Adj R-squared = 0.0513
Total 15516416 195 79571.3639 Root MSE = 274.75
pvendas Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
mediavendas 1 .2941803 3.40 0.001 .4197977 1.580202
_cons -8.23e-09 21.08089 -0.00 1.000 -41.57716 41.57716
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. reg pvendas mediavendas if ano==2008

Source SS df MS Number of obs = 180
FC 1, 178) = 7.73
Model 152602.548 1 152602.548 Prob > F = 0.0060
Residual 3511965.37 178 19730.1426 R-squared = 0.0416
Adj R-squared = 0.0363
Total 3664567.92 179 20472.4465 Root MSE = 140.46
pvendas Coef. std. Err. t [95% conf. Interval]
mediavendas 1 .3595706 2.78 .2904302 1.70957
_cons 6.10e-08 11.70898 0.00 -23.10629 23.10629

. reg pvendas mediavendas if ano==2009
Source SS df MS Number of obs = 186
FC 1, 184) = 10.63
Model 326920.189 1 326920.189 Prob > F = 0.0013
Residual 5657889.85 184 30749.4013 R-squared = 0.0546
Adj R-squared = 0.0495
Total 5984810.04 185 32350.3245 RoOt MSE = 175.36
pvendas Coef. std. Err. t [95% cConf. Interval]
mediavendas .9999999  .3066885 3.26 .3949218 1.605078
_cons 6.47e-07 14.12047 0.00 -27.85885 27.85885

Fonte: Resultados da pesquisa.

145



ANEXO 2.1. Resultados dos modelos de regressao para o multiplo P/L, utilizando a derivacao
proposta por Damodaran (1997), com base em setores econdmicos

R2-Ajust teste F Coeficientes / Teste t Vif
2003 payout  beta g const white
Alimentos e Beb -12.75% n (-) (-) (-) (+)* ho 1.06
Comércio 20.37% n (+)** -) +) ) ho 1.39
Energia Elétrica 35.77% s* (-) (+) (-)** +) ho 1.33
Finangas e Seguros 14.63% n (+) (-) (-)** (+)** ho 1.21
Fundos 74.69% §H* +) ) ()F* (F)FE ho 1.6
Mineragao 68.60% ¥ (+)** +) -) ) ho 1.21
Outros 59.88% g * (4)** (-) (+) (+)* ho 1.5
Sider e Metalur -0.85% +) -) +) +) ho 1.14
Telecomunicagdes 5.71% n (-) (+)* (-) ) he 1.15
2004
Alimentos e Beb 9.75% n +) ) ) (4)** ho 1.34
Comércio 0.43% n (+) (+) (-) +) ho 1.19
Energia Elétrica 1.55% n (+) (+) (+) ++) ho 1.08
Financas e Seguros 24.75% g*k* (+)** (-) (+)** +) ho 1.05
Fundos 88.28% gk +) H)* (p)FE* (+) ho 1.12
Mineragao 9.80% n (+) (-) (-) (+)** ho 1.36
Outros 50.56% gk (+)** +) +) (4)** ho 1.36
Sider e Metalur 3.79% n (+) (-) (-) (+)** ho 1.25
Telecomunicagdes -0.52% n (-) (-) (+) (4)F** ho 1.91
2005
Alimentos e Beb -4.89% n (-) (-) (-) (+)* ho 1.09
Comércio -20.11% n ) +) -) +) ho 1.21
Energia Elétrica 11.33% n (-) (+) (-) +) ho 1.32
Finangas e Seguros 11.04% n (+) (+) (+) ++) ho 1.3
Fundos 80.79% Nkl (-)* ) (4)FFE (f)Hrk ho 1.17
Mineragao 18.75% n (+)** -) -) +) ho 1.55
Outros 37.06% §H* (4)F** (+)* +) (4)** ho 1.01
Sider e Metalur 22.70% ¥ +) (-)** -) (4)*%* ho 1.29
Telecomunicagdes 19.12% n (+) (+) (-)* (4)*** ho 1.15
2006
Alimentos e Beb 12.57% n (+) (+) (-) +) ho 1.18
Comércio 6.19% n +) +) -) +) ho 1.04
Energia Elétrica 8.97% n (+)* (+) (+) +) ho 1.25
Finangas e Seguros 28.60% Shaad (+) (+)* (-) +) he 1.19
Fundos 27.62% n ) (+)* ) (4)** ho 1.12
Mineragao 42.79% FS (4)*** -) +) +) ho 1.16
Outros 59.50% gk (4)F** +) +) (4)*%* ho 1.32
Sider e Metalur 9.59% n +) ) +) (4)** ho 1
Telecomunicagdes 44.72% gk* (-) (-) (-)** +H)* ho 1.34
2007
Alimentos e Beb 3.55% n ) ) ) (4)** ho 1.16

146



Comércio
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Outros
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2009
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Sider e Metalur
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-17.52%
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ho
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ho
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ho
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he
ho
ho
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ho
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1.17
1.05
1.08
1.29
1.11
1.52
1.17
1.2

1.12
1.04
1.46
1.03
1.02
1.3
1.31
1.02
1.26

1.15
1.01
1.53
1.06
1.04
1.03
1.39
1.31
1.39

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.2. Resultados dos modelos de regressao para o multiplo P/L, utilizando a derivacao
proposta por Ferndndez (2002), com base em setores econdmicos

R2-Ajust  teste F Coeficientes / Teste t Vif
2003 roei beta g const white
Alimentos e Beb -2.54% n ) +) (+) (+) ho 1.01
Comércio 1.25% (-)* +) -) +) ho 1.09
Energia Elétrica 6.76% n ) +) (+) (+) ho 1.39
Financas e Seguros 9.41% s* (-)** ) (-) (4+)*** he 1.06
Fundos 75.03% gHkHE (+) () (F)FEE (4)kE ho 2.49
Mineragao 14.94% n ) ) (+) (+)* ho 1.16
Minerais ndo Met -3.46% n ) +) (+) (+)* ho 1.93
Outros -1.79% n ) ) -) +) ho 1.06
Petréleo e Gas 5.74% n ) +) (-) (-) ho 1.78
Quimica 13.82% n ) +) -) -) ho 1.04

147



Sider e Metalur
Telecomunicagdes
2004

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragao
Minerais nao Met
Outros

Petréleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicagdes
2005

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragao
Minerais ndo Met
Outros

Petréleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicagdes
2006

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragao
Minerais ndo Met
Outros

Petrdleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicagdes
2007

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica

22.76%
28.47%

4.61%
-2.18%
6.46%
15.02%
89.89%
32.68%
93.30%
7.95%
8.98%
-2.04%
84.86%
40.34%

9.59%
-8.82%
-7.06%
5.77%
86.92%
-7.12%
76.55%
33.27%
39.28%
-16.61%
29.48%
-0.60%

36.23%
17.75%
0.74%
4.77%
48.69%
-5.88%
34.33%
19.44%
24.03%
2.80%
27.04%
21.95%

18.17%
1.89%
14.10%

Noke

gkkk

S**

Nokcto

Nokctc

Nokctc

S***

(%

(_)***

)
)
)
(_)***
(_)**
(_)**
()*
)
()*
)
(_)***

(_)***

()=
©
)
©

()=
©

()=
©)

OR
+)

(_)***

)

()

(+)
(+)
(+)*
(+)
(+)*
O
(+)
(+*
(+)
(+)
(+)>l< kk

+)

)
*)
*)
ok
*)
)
)
(+)>X< kk
)
)
)
*)

)
(+)
)
)
(+)
(+)
)
(+)=l< sk
)
(+)
(+)

()

(+)
(+)
)

)
)

©)
©)
©)
©)
(+)** *
©)
(+)** *
©)
©
*)
(+)** *

)

(+)
)
)
(+)
(4)%5*
(+)
(4)®5H
(_)**
)
)
(+)
(+)

)
(_)**
)
)
+)
)
+)
(+)>X<*
+)
+)
+)

)
)
+)

(+)***

+)

(¥
)
)

(+)** *

(s
*)
*)

(+)** *

(4
)
o)

(+)***

(+)***

(4

(+)*>X<>X<

(+)***

(+)*>X<>X<

(+)***

(4

(+)*>X<>X<
(+)***
(¥
*)
(+)*>X<>X<
(+)***
(+)*>X<>X<
(+)***
*)
*)
(+)*>X<>X<

)

(4)®5*
(+)

(+)*>l<>l<

ho
he

ho
ho
ho
he
ho
ho
ho
he
ho
ho
he
ho

ho
ho
ho
he
ho
ho
ho
ho
ho
ho
he
ho

he
he
ho
he
ho
ho
ho
he
he
he
he
ho

he
ho
he

1.08
1.05

1.93
1.26
1.33
1.01
1.03
1.36
1.58
1.06
1.72
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148



Financas e Seguros

Fundos

Mineragao

Minerais ndo Met

Outros
Petrdleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur

Telecomunicagdes

2008

Alimentos e Beb

Comércio

Energia Elétrica

Financas e Seguros

Fundos

Mineragao

Minerais ndo Met

Outros
Petrdleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur

Telecomunicagdes

2009

Alimentos e Beb

Comércio

Energia Elétrica

Financas e Seguros

Fundos

Mineragao

Minerais ndo Met

Outros
Petrdleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur

Telecomunicagdes

3.80%
12.34%
43.70%
36.55%

7.88%
82.22%

1.61%
11.62%
31.03%

31.49%
16.09%
4.45%
10.74%
34.48%
15.71%
71.68%
-1.05%
-11.74%
-0.56%
21.96%
27.90%

33.04%
5.30%
2.56%

22.64%

46.13%

43.20%

53.00%
-0.66%
17.26%

30.75%
9.16%
-5.67%

gk

Nokcto

S***

Nokcto
g%k
Nokctc

S**

®
Ok
(_)***
(*
(*
(_)***
Ok
(*

(_)***

(_)***
)
)

(_)**
)
(_)**
(_)**
)
)
)
(_)***

(_)***

(_)***
)
Ok

(_)***

(*
(*
)
©
Ok
(*
Ok
©

O
)
)

(+)

()

)

()

(+)
(+)*
(+)
(+)
)
(+)
(+)>X< kk
)
(+)
(+)
)

()

)
+)
)
+)
)
(-)%*
(4) 8
)
+)
+)
)
+)

C)
)*
C)
)
)
)
)
)

)
)
+)
)
+)
)
)
C)
+)
+)
+)
)

)
)
+)
C)
+)
(+)**
)
C)
+)
(-)*
)
)

(+)***
(+)***
(+)***
)
(+)***
(4

(+)*>X< *
)
o)
)

(4
(47
)
(4
o)
)
(+)*>X< *
(4

(+)***
(4
(+)***
(+)***
©
(+)***
()
o)
(4

C)

he
ho
ho
ho
he
ho
ho
he
he

he
he
he
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
he
he

1.06
1.32
1.22
1.29
1.03
1.16
1.08
1.09
1.05

1.04
1.06
1.13
1.05
1.48
1.04
1.07
1.06
1.23
1.09
1.22
1.04

1.47
1.03
1.27
1.14
2.06
1.06
1.1
1.06
1.64
1.07
1.13
1.21

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.3. Resultados dos modelos de regressao para o multiplo P/VPA, com base em

setores econdomicos

R%-Ajust  teste F Coeficientes / Teste t
2003 Payout roef beta g const white
Alimentos e Beb 41.34% gH* (+)** +) ) ) ho
Comércio 86.14% gt (#)FEF (f)Fok* (+) (+) (-)** ho
Energia Elétrica -4.81% n (+) (+) (+) ) ho
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*)
(_)* kg
*)
*)
*)
)
(_)* kg
)
*)

+)
)
(+)**
)
C)
(+*
)
+)

ho
ho
ho
ho
ho
ho

ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho

ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho

ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho

ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho
ho

1.32
6.1
1.88
2.46
1.32
1.37

1.93
1.4
2.05
1.27
1.23
1.37
1.38
242
1.89

1.29
1.2
1.95
1.35
2.15
1.99
1.29
1.74
1.27

1.21
1.09
1.49
1.18
2.61
1.59
1.36
1.27
1.92

1.83
1.13
1.36
1.29
2.05
2.65
1.94
1.22
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Telecomunicacdes 50.14% gHAF ++) (-) (-)** ()F*F  (4)FF* ho 1.44
2008

Alimentos e Beb 29.79% n +) (+) +) +) (+) ho 1.46
Comércio 40.69% gH* ) (4)F** +) ) ) ho 1.13
Energia Elétrica -8.43% n +) (-) +) ) (-) ho 1.59
Financas e Seguros 56.68% Siaat (H)F** ()FF* ) ) (-) ho 1.09
Fundos 49.98% n +) +) +) ) +) ho 2.77
Mineragao -8.48% n +) (+) ++) ) (+) ho 1.3

Outros 51.68% Nk (H)**F  (4)F** +) (-)F® +) ho 1.88
Sider e Metalur 74.11% S ) (H)FEE (o)**® ()F* (F)FEE ho 1.1

Telecomunicacdes 3.52% n +) (+) ) (-)* (+) ho 1.32
2009

Alimentos e Beb 66.33% ko +) (4)%** +) +) (-) ho 1.21
Comércio 65.33% S (-)* (4)*** +) +) ) ho 1.12
Energia Elétrica 45.11% g A ) (4)%** ) +) (+)* ho 1.55
Financas e Seguros 24.16% g*F +) (4+)*** ++) ) (-) ho 1.24
Fundos 61.22% g¥* ) +) +) +) (+)* ho 3.85
Mineracao 60.02% S +) +) ()F*E ()FE (4)FE ho 1.2

Outros 66.58% Nk +) (4)F** +) +) ) ho 1.2

Sider e Metalur 97.51% St (H)FF (F)FFE (F)FFE +) (-)F** ho 2.15
Telecomunicacdes 67.95% gHF (+)** (-)* ) ) (+) ho 4.78

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.4. Resultados dos modelos de regressao para o multiplo P/Vendas, com base em
setores econdmicos

R2-Ajust teste F Coeficientes / Teste t Vif
2003 Payout Dbeta ml g const white
Alimentos e Beb 51.61% Nkt ) ) (4)*%* ) +) ho 1.54
Comércio 21.48% n +) (+) (+)* +) (-) ho 1.31
Energia Elétrica 50.29% gH* ) +) (H)*ExE ()* +) ho 1.28
Mineragao 68.73% n (+)** (+) +) ) (-) ho 1.25
Outros 97.91% Nk (+) -) (4)*%* ) +) ho 4.84
Sider e Metalur 52.19% gk (4+)** (-) (+)* ) (-) ho 1.2
Telecomunicacdes -10.05% n ) (+) ) ) (4)** ho 1.23
2004
Alimentos e Beb 62.53% g A +) (-)**k  (F)FEE (o)FEE (+) ho 2.04
Comércio -19.64% n ) +) +) ) +) ho 1.31
Energia Elétrica 40.07% ko +) (+) (4)*** ) (+) ho 1.18
Mineracao 87.51% S +) -) (4)*%* ) +) ho 1.46
Outros 95.58% Nk (+H)* +) (4)*** ) ) ho 252
Sider e Metalur 39.52% gH* +) -) (4)*%* ) +) he 1.48
Telecomunicacdes 30.48% s* +) (-)* +) (H)*F  (F)*** ho 2.40
2005
Alimentos e Beb -8.20% n (+) +) (+) ) +) ho 1.25
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Comércio 34.87% s* ) ) B () ©) ho 1.19

Energia Elétrica 30.95% ko ) (+) (+)** ) (+) ho 1.63
Mineracao 86.88% S +) -) (4)*%* (+) ) ho 1.83
Outros 95.79% Nk +) +) (4)*** +) ) ho 3.24
Sider e Metalur 43.81% gH* (+)** -) (4)*%* (+) +) ho 1.61
Telecomunicacdes -3.55% n +) (+) +) ) (+) ho 1.80
2006

Alimentos e Beb 23.09% n (+) -) +) (-)* (+)* ho 1.24
Comércio 58.62% gk (4)*** (+) (4+)** ) (-) ho 1.16
Energia Elétrica 26.07% ¥ (+)* +) (4)** +) -) ho 1.29
Mineragao 62.77% Shatat +) (-) (H)F** (4)* (+) ho 1.26
Outros 98.03% Nkt (+) +) (4)*%* (+) -) ho 3.79
Sider e Metalur 61.48% Shatat (4+)** (-) (4)*** +) (-) ho 1.1

Telecomunicacdes -3.91% n ++) (-) ) ) (4)*** ho 1.89
2007

Alimentos e Beb 33.25% ¥ ) -) (4)** ) +) ho 1.53
Comércio 35.80% s* +) +) ()*** ) +) ho 1.33
Energia Elétrica 29.13% ¥ (+) -) (4)** +) +) ho 1.36
Mineragao 56.09% St +) ()F*E (F)FEF (4)FF +) ho 1.21
Outros 95.30% Nkt (+) (H)*E (F)Hk (+) -) ho 3.22
Sider e Metalur 49.61% St +) ) (4)*** +) +) ho 1.14
Telecomunicacdes 44.42% gHA* ) (-)*** ) ) (4)*** ho 1.46
2008

Alimentos e Beb 49.79% n (+)** (+) ) (+H)* (+) ho 4.09
Comércio 23.02% n +) +) (+)** ) ) ho 1.15
Energia Elétrica 63.18% g A +) (+) (4)*** +) (-) ho 14

Mineracao 25.44% n +) -) ) ) (+)** ho 1.42
Outros 95.40% Nkl +) +) (4)*** ) ) ho 2.9

Sider e Metalur 68.25% S +) (-)* (H)*E*E (o) (+)** ho 1.11
Telecomunicacdes -11.11% n +) (-) +) ) (+) ho 1.62
2009

Alimentos e Beb 74.04% gA* +) (+) (4)*** +) (-) ho 1.18
Comércio 56.08% S ) +) (4)*%* ) +) ho 1.11
Energia Elétrica 75.66% g A ) (-) (4)*** +) (+) ho 1.81
Mineracao 60.41% S +) (-)%HE (H)*  (B)FFE (1) ho 1.05
Outros 100.00% Nk +) (4)FFE (f)Hrk +) (-)F** ho 5.27
Sider e Metalur 81.53% S ) (H)*E (F)Hrk +) (-)** ho 1.64
Telecomunicacdes -26.94% n ) (-) +) ) (+)* ho 1.66

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 2.5. Resultados dos modelos de regressao para o multiplo P/L, utilizando a derivagao
proposta por Damodaran (1997), com base em clusters

R2-Ajust  teste F Coeficientes / Teste t

2003 Payout beta g const white
Cluster 2 16.12% s* ) ) (-)** (H)* ho
Cluster 3 18.32% n ) +) (-)* ) ho
Cluster 4 -1.27% n (+) ) ) ) ho
Cluster 6 -4.16% n ) ) +) (H)** ho
Cluster 9 -8.21% n (+) ) ) (+) ho
2004

Cluster 1 54.54% gk +) (<)% (+)* (+)***  ho
Cluster 2 0.59% n +) (+) ) (4)*** ho
Cluster 3 -0.76% n +) +) ) ) he
Cluster 4 -9.43% n ) (+) ) (+) ho
Cluster 6 -13.38% n ) (+) +) (+) ho
2005

Cluster 1 -3.82% n ) ) +) +) ho
Cluster 2 3.47% n ) (+) ) ) ho
Cluster 3 3.25% n (+) ) ) (+) ho
Cluster 4 -6.38% n ) ) ) (+) ho
Cluster 7 32.18% s* (4)%* ) +) (+) ho
Cluster 8 -3.53% n ) +) Q) (+) ho
Cluster 9 -8.42% n (+) +) +) (+) ho
2006

Cluster 1 7.68% n (+) +) ) (+) ho
Cluster 3 -2.12% n (+) (+) ) (+)** ho
Cluster 4 32.15% Sk (+)  (F)EEx (<) (+)**%  ho
Cluster 6 -10.54% n ) (+) ) (+) ho
Cluster 7 -5.41% n (+) +) +) ) ho
Cluster 8 6.07% n ) ) ) (+) ho
2007

Cluster 2 -1.72% n ) (+) ) +) ho
Cluster 3 -5.45% n +) +) +) ) ho
Cluster 4 -11.35% n ) ) ) +) ho
Cluster 5 27.53% gH* (+)* (-)F* (o)** (+)* ho
Cluster 6 -6.50% n +) (+) ) ) ho
Cluster 7 20.19% s (+) (+)* ) (+) ho
Cluster 8 -3.63% n (+)* ) +) +) ho
2008

Cluster 1 20.51% s* ) (+) (+)** ©) he
Cluster 2 -0.75% n ) ) ) +) ho
Cluster 3 18.73% gH* () ) (-)** +) he
Cluster 6 -1.43% n ) ) ) +) ho
2009

Cluster 1 5.67% n (+)* ) +) +) he
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Cluster 2
Cluster 3
Cluster 4
Cluster 5
Cluster 6
Cluster 7

-0.23%
7.73%
65.99%
18.18%
-1.61%
-15.24%

n
gk

Nokclo

n

n

@ 0

O @
CIENCRS
IO
SR
@ @

©)
)
(<)
+)
+)
+)

C)
)
(-)*
+)
C)
)

he
ho
ho
he
ho
ho

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.6. Resultados dos modelos de regressao para o multiplo P/L, utilizando a derivagao
proposta por Ferndndez (2002), com base em clusters

R2-Ajust teste F Coeficientes / Teste t Vif
2003 roei beta g const white
Cluster 2 39.37% gHH* (-)*** +) ) (+)* he 1.34
Cluster 3 60.49% Siaatd (-)*k* ) (-)*** (+) ho 1.06
Cluster 4 -6.88% n ) +) ) () ho 1.11
Cluster 6 10.02% gk (-)*k* ) ) ()% ** ho 1.02
Cluster 9 12.75% n ) ) +) (+)* ho 1.58
2004
Cluster 1 52.71% gH* +) (-)** +) (4)*** ho 552
Cluster 2 12.91% Siaatd (-)*k* +) ) ()*** ho 1.01
Cluster 3 24.97% gH* (-)F** +) ) ) he 1.12
Cluster 4 17.55% s* (-)** (+) (+) +) ho 1.73
Cluster 6 -6.27% n ) +) +) (4)*** ho 1.09
2005
Cluster 1 22.53% gHkH (-)*k* +) +) (+) he 1.08
Cluster 2 24.27% gH* (-)** (+)* ) ) ho 1.06
Cluster 3 3.12% n (-) (-) (-) (4+)** ho 1.23
Cluster 4 -3.42% n ) ) ) (+) ho  2.27
Cluster 7 -17.91% n +) ) +) (+) ho  2.18
Cluster 8 1.49% n ) +) ) +) ho 1.08
Cluster 9 25.74% s* (-)** (+)* (F)FE ()FE* ho  6.13
2006
Cluster 1 -7.84% n (+) (+) (-) +) ho 6.24
Cluster 3 12.70% FHE (-)*** +) ) (+)***  ho 1.01
Cluster 4 37.62% Rk (-)* ()F#sk (D)FE (g)HEE ho 1.13
Cluster 6 49.77% FHE ()FEx (4)** ) +) ho 1.06
Cluster 7 -8.81% n (+) (+) (+) +) ho 1.32
Cluster 8 -22.72% n (+) (+) (-) ) ho 1.21
2007
Cluster 2 18.17% gk (-)*k* +) ) (+) he 1.18
Cluster 3 17.13% n (-)** +) +) +) ho 1.09
Cluster 4 -23.74% n (+) (-) (+) ) ho 1.29
Cluster 5 58.72% gHH* (-)*** ()F® (o)EEE (4)FrE ho 1.11
Cluster 6 21.86% gk (-)*k* +) ) ()% ** he 1.03
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Cluster 7
Cluster 8
2008

Cluster 1
Cluster 2
Cluster 3
Cluster 6
2009

Cluster 1
Cluster 2
Cluster 3
Cluster 4
Cluster 5
Cluster 6
Cluster 7

34.94%
-3.19%

62.69%
6.88%
21.54%
3.24%

0.70%

1.86%
5.25%
55.21%
17.92%
54.77%
31.98%

(%
o)

(-)***
(<)
Q)
)

+)
)

C)
+)
)
)

)
)

(+*

)
C)*
)

(+*

)
+)

(+)** *
o)
(**
)

+)
)
)
()*
+)
C)

(4

(+)***

(+)

()
*)

(+)>l<**

(48
+)
)
)

(4) 8
+)
)

he
ho

he
ho
he
ho

ho
he
ho
ho
he
ho

1.14
1.09

1.03
1.03
1.19
1.27

1.06
1.45
1.02
1.69
1.31
1.73
1.33

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.7. Resultados dos modelos de regressao para o multiplo P/VPA, com base em

clusters

R2-Ajust  teste F Coeficientes / Teste t Vif
2003 payout  roef beta g const white
Cluster 2 4.00% n (+) +) (+) ) ) ho 1.32
Cluster 3 -13.68% n ) (+) ) (+) (+) ho 1.28
Cluster 4 13.95% n (+) (+)* ) (-) ek +) ho 1.14
Cluster 6 18.60% gt ) (4)H** (+) +) +) ho 1.02
Cluster 9 -3.49% n (+) ) ) +) +) ho 1.75
2004
Cluster 1 -20.58% n (+) +) ) ) (+)* ho 1.24
Cluster 2 44.98% gt (#)FE* (f)*Hk (+) (-)*** ) he 1.04
Cluster 3 45.82% Rk (H)*F () ) (+)** +) ho 1.1
Cluster 4 46.06% SR ) (+)** ) +) +) ho 2.14
Cluster 6 60.83% gHH* ()** (F)FEE (4)FEE ) (+)**  ho 1.33
2005
Cluster 1 6.30% n ) (+)** ) (+)* +) ho 1.2
Cluster 2 25.83% For (H)*FE (+)** (+) +) ) he 1.12
Cluster 3 65.74% gHH* (+) (4)H** ) ) +) ho 1.3
Cluster 4 44.25% SR ) () (+) (+)** ) ho 1.66
Cluster 7 39.97% i (+)** +) ) +) ) ho 1.99
Cluster 8 48.49% SR (+) () (+) ) ) ho 1.07
Cluster 9 92.58% gHH* (+) (4)H** (+) ) ) ho  3.82
2006
Cluster 1 77.40% o (+) () (+) ) ) ho 34
Cluster 3 25.21% gt (+) ()% ) +) (+)* ho 1.05
Cluster 4 55.10% o () (+)* (+) (-)** ) ho 1.32
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Cluster 6
Cluster 7
Cluster 8
2007

Cluster 2
Cluster 3
Cluster 4
Cluster 5
Cluster 6
Cluster 7
Cluster 8
2008

Cluster 1
Cluster 2
Cluster 3
Cluster 6
2009

Cluster 1
Cluster 2
Cluster 3
Cluster 4
Cluster 5
Cluster 6
Cluster 7

22.90%
18.11%
-1.49%

53.05%
57.58%
23.60%
22.95%
38.62%
57.31%
22.17%

23.11%
6.47%
0.75%

55.66%

19.28%
13.95%
8.62%
77.66%
39.39%
62.34%
38.41%

S**

S***

S***

S**

okl

)
(+)
)

)

)

)
(+)*
(+)
(+)
(+)

(+)*
)
)
Q)

(+)
(+)
Q)
)
Q)
(+)
(+)

(4
o)
o)

(+)*>X<>X<
(+)***
o)
(4
(+)*>X<>X<
(+)***
(+)*>X<>X<

(4)%5%
()8
+)

(+)*>l<>l<

(+)***
(+)***
(47

+)

(+)
(+)
)

(+)
)
)
(-)*
(+)*>X<
(+)*
(+)

)
(+)
)
)

(+)
(+)
Q)
(+)
O
(+)
(+)

)
+)
)

)
)
)
)
+)
C)
+)

)
)
(-)*
)

)
)
)
+)
C)
+)

(4
)
o)

+)
C)
+)
C)
)
)
)

C)
+)
C)
+)

+)
)
+)
)
+)
)
)

ho
ho

ho
ho
ho
ho
ho
ho
he

ho
he
he
ho

ho
he
ho
ho
ho
ho
ho

1.59
1.27
3.01

1.17
1.09
1.24
1.29
1.18
1.23
1.1

1.06
1.08
1.29
1.21

1.25
1.67
1.01
4.5
1.37
2.35
1.24

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.8. Resultados dos modelos de regressdo para o multiplo P/Vendas, com base em

clusters

R2-Ajust  teste F Coeficientes / Teste t Vif
2003 payout beta ml g const white
Cluster 2 32.70% SH* ) +) (4)*** ) +) ho 1.25
Cluster 3 -38.64% n ) +) ©) ©) +) ho 1.28
Cluster 4 96.78% §HH* +) +) (4)*** ) ) ho 1.25
Cluster 6 80.91% SEg +) +) (H)F** +) ) he 1.06
Cluster 9 13.77% n +) ) (+) ) ) ho 1.88
2004
Cluster 1 89.42% §HH* (+)* ()FFF (p)FFE ()FF ) ho 2.08
Cluster 2 93.21% SEg (H)** +) (H)F** ©) ) he 1.08
Cluster 3 0.18% n +) ) +) ) +) ho 1.15
Cluster 4 38.88% g +) +) (H)*** +) ) ho 1.76
Cluster 6 39.95% n ) +) +) ) +) ho 2.75
2005
Cluster 1 81.06% Sk +) ) (H)FHF ()*xk +) he 1.23
Cluster 2 22.50% s* +) ) (+)** ) +) ho 1.18
Cluster 3 9.31% n ) ) ) (-)** (+)* ho 1.32
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Cluster 4
Cluster 7
Cluster 8
Cluster 9
2006

Cluster 1
Cluster 3
Cluster 4
Cluster 6
Cluster 7
2007

Cluster 2
Cluster 3
Cluster 4
Cluster 5
Cluster 6
Cluster 7
Cluster 8
2008

Cluster 1
Cluster 2
Cluster 3
Cluster 6
2009

Cluster 1
Cluster 2
Cluster 3
Cluster 4
Cluster 5
Cluster 6
Cluster 7

46.79%
95.25%
62.69%
74.26%

66.97%
49.52%
92.42%
32.97%
72.25%

52.22%
100.00%
13.35%
99.75%
54.70%
81.38%
22.54%

98.84%
32.83%
69.59%
50.42%

97.39%
99.88%
39.48%
81.27%
100.00%
40.70%
46.56%

Nokcto
Nalokl
Nokoto

S***

Nalok
gkkk

Nokcto

Nokcto

S***

Nokctc

Nokctc
Nalokl
Nokctc

S**

Nokcto
gk Kk
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gk Kk

gkkk
gkkk
Nokcto
Nalokd
Nokctc

n
g¥

(+)
(+)
(+)

)
()
)
()
()

(+)
Q)

(+)
(+)

(+H*
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)
)
©)

(_) kesksk
(-)*
)
+)
(+)
)
(+)

C)
)
C)

+)
+)
+)
(_)**
)

+)
C)
)

+)
C)
)

(<)
+)
(H)*
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(_)* kK
)
C)
+)
)
+)
)

(+)***
(+)*>l<>l<
(+)***
(+)*>l<>l<

(4

(+)*>X<>X<

(+)***
Ok

(+)***

(+)***
()
(+)***
(+)***

(4

(+)***
(+)*>X<>X<
(+)***
(+)*>X<>X<

(+)*>X<>X<

(+)***

(+)***
(+*

(4

(+)*
+)
C)
+)

)
)

)*

(4

)
C)
)
)
+)
C)
+)

)
)
C)
)

)
)
C)
+)
C)
+)
C)

)
Q)
(+)
Q)

)
(-)*
)
)
)

Q)
)
(+H*
(+)
Q)
)
Q)

(+)*>I<>I<
)
(*
©)

(+)>X< ok
()
©
)
+)
)
©)

ho
ho
he
ho

ho
he
he
ho
ho

ho
ho
ho
ho
ho
he
ho

ho
ho
he
ho

he
he
ho
ho
ho
ho
ho

1.36
1.75
1.09
4.03

3.63
1.05
2.28
2.46
1.41

1.09
1.24
1.16
164.99
1.27
1.29
1.04

1.23
1.14
1.24
1.23

1.1
1.31
1.09

1.5

15.99
1.91
1.42

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.9. Resultados dos modelos para dados em painel do mdltiplo P/L, utilizando a
derivacdo proposta por Damodaran (1997), com base em setores econdmicos. O painel A
demonstra os resultados dos modelos de efeitos fixos e o painel B, de efeitos aleatdrios

Painel A: Resultados dos modelos de efeitos fixos para dados em painel

Alimentos e Beb

Comércio

Energia Elétrica

Financas e Seguros

Fundos

Mineragao

Teste F

g*

Coeficientes / Teste t

payout
+)
S
+)
+)
)
(+)*

beta
)
(+)

(H)*
)
(+)
)

g
)
(<)
)
+)
(+)*

(-)*

const
(+)*>X<
)
)
(+)=l< sk
(+)>X< ek
()

Teste de
Hausman

re
fe
re
re
fe
fe
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Outros g (+) () FFE (H)FEF fe
Sider e Metalur ¥k #)** (4)¥ ) ) fe

Telecomunicacdes SEath (-)*** ) (F)FHE (4)HEE fe

Painel B: Resultados dos modelos de efeitos aleatérios para dados em painel

Teste F Coeficientes / Teste t

payout  beta g const
Alimentos ¢ Beb n (+) +) ) (+)
Comércio Nk H* (D (-)* (+)
Energia Elétrica n (O CO LN O (+)
Financas e Seguros n +) +) +) ()
Fundos gk ) () (p)EE ()t
Mineragio n +) ) Q) (+)**
Outros gHE +) ) O ()
Sider e Metalur n (+)* ) ) (+)**
Telecomunicacdes gHHE ()FFE () ()FEE ()

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.10. Resultados dos modelos para dados em painel do multiplo P/L, utilizando a
derivagcdo proposta por Ferniandez (2002), com base em setores econdomicos. O painel A
demonstra os resultados dos modelos de efeitos fixos e o painel B, de efeitos aleatdrios

Painel A: Resultados dos modelos de efeitos fixos para dados em painel

Teste F Coeficientes / Teste t Teste de
Hausman
roei beta g const

Alimentos e Beb n (-) (+) ) +) re
Comércio n ) +) ) (+) re
Energia Elétrica Shacad (-)*** (+) (H)F*E (4)** fe
Finangas e Seguros Sk (-)¥FE (F)FHF ) (+) fe
Fundos SEEE (R (1) (R (R fe
Minerago n O OO @ re
Minerais ndo Met Shacad (-)*** (+)* (-)*k* +) fe
Outros S*** (_)*** (+)>I< (+)=l<>|<>l< (+)=l<>|<>l< re
Petréleo e Gas n (-) (-) +) (4)*** re
Quimica gk ) () ()FR ()FE -
Sider e Metalur s* (-)** (+) +) (+)* re
Telecomunicacdes gHHF (-) (4)*** (+) (-)* re

Painel B: Resultados dos modelos de efeitos aleatorios para dados em painel

Teste F Coeficientes / Teste t
roei beta g const
Alimentos e Beb n ) (+) ) (+)*
Comércio n ) (+) ) (+)
Energia Elétrica s (-)** +) (+) (+)**
Finangas e Seguros §HHE (-)¥** (+) () (F)FF*
Fundos S*** (_)*** (+) (+)*** (+)***
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Mineragao n (-)** ) ) ()%

Minerais ndo Met sHE ) +) (#)**  (+)*F*
Outros gkE (-)e (+) (48 (+)*
Petréleo e Gas n ) ) ()% (4)FF*
Quimica g ) #  OFF ()
Sider e Metalur St (-)*x* ) (+) (+)***
Telecomunicagdes gHAK ) () ) )

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.11. Resultados dos modelos para dados em painel do multiplo P/VPA, com base
em setores econdmicos. O painel A demonstra os resultados dos modelos de efeitos fixos e o
painel B, de efeitos aleatérios

Painel A: Resultados dos modelos de efeitos fixos para dados em painel

teste F Coeficientes / Teste t Teste de
Hausman
Payout  roef beta g const
Alimentos e Beb kot (+) ()Hek () ) ()% fe
Comércio n () (-)* ) (+) ()8 fe
Energia Elétrica Nokoko (+) ()% %% +) ) ()% re
Finangas e Seguros alai +) (#H)FEx () ) +) re
Fundos SEEE () (R (1)F () (O fe
Mineragdo O TGS L B CO B CO R RS
Outros S*** (+) (+)*** (_) (_)*** (+)*** fe
Sider e Metalur gk +) ()% () (+)* () fe
Telecomunicacdes n ) ) ) ) ()% -

Painel B: Resultados dos modelos de efeitos aleatorios para dados em painel

teste F Coeficientes / Teste t

Payout  roef beta g const
Alimentos e Beb gHHE (+) (+)**x () ) ()
Comércio n (+) (+) (+) ) (+)
Energia Elétrica g (+) (H)*F*EE () ) (+)**
Finangas e Seguros Sgaak +) H*** (4 +) (+)
Mineragao g ) B () (H)* ()
Outros Sl ) BFE(+) ()FF (+)
Sider e Metalur S (H)** (H)F*EE (4) +) (+H)*
Telecomunicacdes n +) +) ) () ()

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 2.12. Resultados dos modelos para dados em painel do multiplo P/Vendas, com base
em setores econdmicos. O painel A demonstra os resultados dos modelos de efeitos fixos e o

painel B, de efeitos aleatérios

Painel A: Resultados dos modelos de efeitos fixos para dados em painel

teste F Coeficientes / Teste t

Payout ml beta g const
Alimentos e Beb gkE% ) (+)#%* (+) ()*  (F)Fx*E
COmérCiO S*** (+) (+)*** (_)** (_) (+)***
Energia Elétrica n (+) (+) (+) (+)  (F)FEE
Mineragédo n ) Q) Q) () ()=
OutrOS S*** (+) (+)>X<** (+)*>X< (+) (+)*>X<>X<
Sider e Metalur s* (+) ) ) (H)*F* (4)FF*
Telecomunicag¢des gHk Okl (+) (-)** (-)  (F)Fx*E

Teste de

Hausman

fe
fe
fe
fe
fe
fe

Painel B: Resultados dos modelos de efeitos aleatorios para dados em painel

teste F Coeficientes / Teste t

Payout ml beta g const
Alimentos e Beb gHsek (+) () ) () ()
Comércio Sl (CO RN CO LN O () ()
Energia Elétrica gk +) (4)*%* (+) ) (4)***
Mineragio T (+) (4)%5% (o) (+)*  (4)%x*
OutrOS S*** (+)*** (+)>l<>|<>l< (+)*>I<>I< (+) (_)***
Sider e Metalur gRAE (e (ke ) (+) (+)
Telecomunicagdes n (-)** ) ) ) (4)F**

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.13. Resultados dos modelos pooled para dados em painel do multiplo P/L, com

base em setores econdmicos.

R2-Ajust. Teste F Coeficientes / Teste t

payout  beta g const White Vif Reset
Alimentos e Beb -1.69% n (+) +) (-) (4)** ho 1.02 S
Comércio 4.86% gH* (+)* (+)* (-)* +) ho 1.02 S
Energia Elétrica 2.42% s* (-) (+)** (-) (+) ho 1.12 n
Financas e Seguros 7.37% St +H)* (4)F** (+) (+)** ho 1.02 S
Fundos 25.75% Nk ) ) (4)FFF (f)Fx* ho 1.06 n
Mineragao -0.22% n (+) ) (+) (4)*** ho 1.03 S
Outros 8.77% g A (+) (4)*** (-) (4)%** ho 1.1 S
Sider e Metalur 1.14% n +H)* ) (-) (+)** ho 1.02 S
Telecomunicacdes 7.42% g A (-) (H)F*E (L)F* (+) he 1.02 n
R2-Ajust. Médio 6.20%

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 2.14. Resultados dos modelos pooled para dados em painel do multiplo P/L,
utilizando a derivag¢do de Ferndndez (2002), com base em setores econdmicos.

R?-Ajust. Teste F Coeficientes / Teste t

roei beta g const White Vif Reset
Alimentos e Beb -0.51% n ) ) ) (+) ho 1.11 S
Comércio 0.77% n ) +) ) (+) ho 1.01 S
Energia Elétrica 1.56% s* (-)** ) ) (4)** ho 1.1 n
Financas e Seguros 2.88% s*** (-)*k* +) +) (4)*** he 1 n
Fundos 38.73% gk (-)ewsk +) (H)*HE (g)Hk® ho 1.03 n
Mineragao 5.65% g*k* (-)*k* ) +) (4)*** ho 1.07 n
Minerais nao Met 4.83% s* ) ) ) (+) ho 1.01 n
Outros -0.06% n ) ) ) (4)*** ho 1.03 S
Petréleo e Gas 3.41% n ) ) H)*F (#)F** ho 1.06 n
Quimica -1.91% n ) +) ) (+) ho 1.02 S
Sider e Metalur 4.76% gk (-)ewsk ) (+) (4)*** ho 1.03 n
Telecomunicagdes 4.08% ) (4)*** ) (-) ho 1.01 n
R2-Ajust. Médio 5.35%

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.15. Resultados dos modelos pooled para dados em painel do multiplo P/VPA, com
base em setores econdmicos.

R2- teste Coeficientes / Teste t
Ajust. F
Payout  roef beta g const White Vif Reset

Alimentos e Beb 2097%  s¥EF  (4)FEE (4)FEE ) ) (4)** he 1.07 n
Comércio 30.22%  s*** +) (+) (+) ) ) he 1.03 n
Energia Elétrica 41.03% - s*** (+) (4)F** ) (-)ewsk (+H)* ho 1.42 S
Financas e Seguros 42.06%  s*FEFF  (4)FFE O (f)FkE (+) +) ) he 1.03 n
Fundos 56.58% - s*** (+) +) +) (+) (+) he 1.16 S
Mineragao 21.02%  s*** +) (4)*** (-)* (H)F*E - ()*k* he 1.06 n
Outros 66.73%  s*EF  (4)FEE (f)REE - ()REE () (-)** he 1.11 n
Sider e Metalur 27.64%  sFFE  (4)FFE  (4)kE* (+) +) +) he 1.07 S
Telecomunicagdes 7.58% gk* +H)* (4)** (-) ) (4)F** he 1.05 S

R2-Ajust. Médio 34.87%

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.16. Resultados dos modelos pooled para dados em painel do multiplo P/Vendas,
com base em setores econOmicos.

R2-Ajust. teste Coeficientes / Teste t
F
Payout ml beta g const White Vif Reset
Alimentos e Beb 26.85%  sFFE¥  (4)FF O (4)FFE ) (-) (+)* he 1.05 n
Comércio 27.37% s*F*  (4)¥F  (4)FEF O ()FE O ()F +) he 1.04 s
Energia Elétrica 45.77%  s*** (+) (4)%** +) (-) +) ho 1.16 n
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Mineragio 33.99% s*EE (4)F (4)FFEF (OFFE ()FF (9)¥F ho  1.06 s

Outros 99.97%  s*¥*  (f)FEE O (f)FEE O (f)REE () ()FEE he 2.29 n
Sider e Metalur 30.05%  s***  (4)FEE (4)FE* ) +) (+) he 1.03 S
Telecomunicagdes 2.88% n (-) (+)* ) (-) (4)*** ho 1.09 S
R2-Ajust. Médio 38.13%

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.17. Resultados dos modelos de regressao robusta para o multiplo P/L, utilizando a
derivacdo proposta por Damodaran (1997), com base em setores econdmicos

teste F Coeficientes
/ Teste t

2003 payout beta g const
Alimentos e Beb n (+H)* ) (+) (+)
Comércio n +) +) (+) (+)
Energia Elétrica ok (-)*** (4)*** (-)*** (4)***
Financas e Seguros ghE% (+)#%* (+) (-)** (4)**%
Fundos S*** (_)*** (+)*** (_)*** (+)***
Mineragﬁo S*** (+)>X<** (+)*>X< (+) (_)***
Outl’OS S*** (_) (+)*** (_)** (+)***
Sider e Metalur s* (H)** (+) ) (+)
Telecomunicagdes n (+) (+) (+) (+)*
2004
Alimentos e Beb gHHF (-)*** (+) (-)*** (4)***
Comércio n (+) +) ) (+)
Energia Elétrica §HEE (+)*** ) (+) +)
Financas e Seguros gHE% (+)#k* (+) (-)* (4)**%
Fundos n ) ) ) ()
Mineragﬁo S*** (_) (+)*>X< (_)** (+)>X<**
OutI’OS S*** (+)*** (+) (+)*** (+)
Sider e Metalur n ) ) ) (+)***
Telecomunicagdes n ) ) +) ()
2005
Alimentos e Beb n (+) +) (-)* (+)
Comércio n (+) +) ) (+)
Energia Elétrica n ) ) ) (H)**
Finangas e Seguros n (+) (+) ) (+)*
Fundos s* ()™ (-)* ) ()
Mineragio §¥* (+) (+) (+) )
OutI’OS S*** (+)*** (+)*** (+)*** (+)***
Sider e Metalur n (+) (-)* ) ()
Telecomunicagdes n (+) (+) ) (#)H%*
2006
Alimentos e Beb n (+) (+) ) (+)
Comércio gHE* () (+) ) )
Energia Elétrica s* (+)** +) (+) (+)
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Financas e Seguros s* ) (+)** +) (4%

Fundos gk -) ()*E* (-)x ()
Mineracéo g (+)*** ) (+) +)
Sider e Metalur n (+) ) ) (#)HH*
Telecomunicagdes s* (+) ) (-)** (+)**
2007

Alimentos e Beb n (+) +) (-)** ()%
Comércio n ) +) Q) (+)
Energia Elétrica n (+) (+) (+) (+)
Finangas e Seguros TR (+) ()*** (-)* ()
Fundos n ) (+) ) ()%=
Mineragao S*** (+)*** (_)** (_) (+)***
Outros gk ) (+)** (+) (+)**
Sider e Metalur n (+) (+) +) (+)*
Telecomunicacdes g ) (-)* Ol ()
2008

Alimentos e Beb n ) (-)* (+) (+)**
Comércio n ) (-)* ) (+)*
Energia Elétrica n (+) +) (+) ()%=
Finangas e Seguros SEE () ) +) (+)
Fundos n (+) ) ) (+)**
Mineragio n ) ) ) +)
Outros g (4)* ) ()F* ()
Sider e Metalur gHAH (+) (-)*® (-)*** (#)HH*
Telecomunicagdes gk +) (+) (-)F* (+)
2009

Alimentos e Beb n ) ) (+) (#)**
Comércio n ) +) Q) (+)
Energia Elétrica n ) +) (+) ()**
Finangas e Seguros sHE (+) (+)** (-)** )
Fundos n +) ) ) (+)
Mineracéo s* +) (-)** (+)** (F)***
Sider e Metalur Nk (+)** (+)* (+) (-)*
Telecomunicagdes gk (-)* +) () ()%

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.18. Resultados dos modelos de regressdo robusta para o multiplo P/L, utilizando a
derivagao proposta por Ferndndez (2002), com base em setores econdmicos
teste F Coeficientes

/ Teste t
2003 roei beta g const
Alimentos e Beb n (-)** ) +) (4%
Comércio n ) (+) ) (+)***
Energia Elétrica n ) (+) ) (+)*
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Financas e Seguros
Fundos
Mineragao
Minerais ndo Met
Outros

Petroleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2004

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragido
Minerais ndo Met
Outros

Petréleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2005

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragao
Minerais ndo Met
Outros

Petroleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2006

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragdo
Minerais ndo Met
Outros

Petréleo e Gas

Quimica

Nokclo

S***

S***

S***

S***

g*

Nokcto

S**

S**

S***

Nokctc

Nalokd
Nokctc

S***

S***

Nokcto

()
()%
)
(<)
)
(-)x
(+)

(<)%

(*

(*
(_)***
(*
(*
©
(_)***
©
)
©
(_)**
(_)***

(<)

(<)
+)
()**
)
(<)
)
)
)
)+
)
(-)Hx

)

(_)***
(_)***
(_)***
(_)***
X
)
(_)***
)
()
*)

()
) kokok
©
)
)"
©

(+)

(+)
(+)
(+)
(+)
(_) sk
(+)
(+*
(+)
O
(+)*
Q)

+)
(+)
+)
(+)*
+)
(+)
)
(+)>l< kk
(_) kk
)
+)
(+)

(+)*
)
)

(+)%5%
(4%
(+)
+)
(+)%*
)
+)

(+)
(-)FeE
)
(4) 8
)
+)
(+)
)
)

(-)**
+)
)
+)
)
(+)

(4%
+)
+)

(+)%5%
)
)

Q)
(+)*
Q)
(-)*
(+)
(+)
(+)
(-)*
Q)
(+)
(+)

()

(-)**
)
(-)*
+)
)
+)
(<)
+)
+)

(+)>l<**

(+)***
)
(+)***
)
()"
(+)***

(+)***
(+)***
(+)***
()
)
(+)***

(+)***
(+)***
()
)
(+)***
(+)***
(+)***

(+)***
(+)***
*)
(+)***
(+)***

)
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Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2007

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragao
Minerais ndo Met
Outros

Petroleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2008

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragido
Minerais ndo Met
Outros

Petréleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2009

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos
Mineragao
Minerais ndo Met
Outros

Petréleo e Gas
Quimica

Sider e Metalur

Telecomunicacdes

Nokcto

S***

Nokcto
gkkk

Nokcto

(_)***

(<)

(_)***
(*
(**

(_)***

)
(*
()**

©

(_)***

Ok

)
)"

(_)***
Q)
)

(_)***
)

(_)**

(_)***
Q)
)

(_)**

(_)***

()*

)
(o
)
(**
Ok
)
(_)***
)
)
(_)***
)

(_)***

(+)

(+)>l<**

+)
()%
)
(45
+)
)
)
()%
(+)*
)
+)

(_)***

(+)*
)
)
(+)
)
)
(+)
(+)
(+)
(-)*

(4

+)
+)
+)
()%
)
+)
(+)%5%
)
+)
)
(+)%*

(+)

(+)
)

)
)
+)
(+)
)
(+)
(-)**
(+)
(4) 8
)
+)

(_)***

(4%
(-)**
+)
)
(-)*
)
(-)**
(+)*
)
+)
+)

(<)%

+)
)
+)
(-)*
+)
)
(+)
)
)
+)
(_)**

(+)***

+)

(+)***
(+)***
(+)***
(+)***
)
(+)***
(+)***

(+)***
(+)***
(+)***
(+)***
()"
)
(+)***

(4

()
(+)***
()
()
(+)***
()
(+)***
)

(+)***

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 2.19. Resultados dos modelos de regressdo robusta para o multiplo P/VPA, com base
em setores econOmicos

teste F Coeficientes

/ Teste t
2003 Payout roef beta g const
Alimentos e Beb s* +) (+)** ) ) +)
Comércio S*** (+)*** (+)*** (+) (+) (_)**
Energia Elétrica n (+) (+) (+) ) )
Finangas e Seguros SEg (#)*** (#)*** +) (-)*** (-)**E
Fundos n +) +) +) (+) (+)
Mineracéo n (+) +) (+) (+) )
Outros g () ) (+) ) (+)
Sider e Metalur n (+) (+) +) (+) (+)
Telecomunicacdes s* ) +) +) (+) ()
2004
Alimentos e Beb n ) (+) ) ) (+)*
Comércio n (+) ) +) (+) (+)
Energia Elétrica Sl (+) (+)*** (+) (-)F*® -)
Financas e Seguros et (+)*** (+)*** ) Q) () etk
Fundos §HHE (+)** () +) (+) )
Mineragio gk (+) (+) ) (+) (+)
Sider e Metalur gk ) (+)* ) +) (+)*
Telecomunicacdes g ) ) (+) (+)* (H)HkE
2005
Alimentos e Beb n (+) (+) +) (-)** (+)
Comércio S*** (+)*** (+)*** (+)*** (+)*** (_)***
Energia Elétrica §HH* ) (H)*** +) (-)F** +)
Finangas e Seguros SEg +) (#)*** +) ) Q)
Fundos g (+) () (+) (+) (+)**
Mineragdo gk (+) (F)*** (+) (+) )
Sider e Metalur St () () +) (H)** )
Telecomunicagdes SHE (+) (4)%*® (+) (-)* Q)
2006
Alimentos e Beb n (+) ) ) (-)* (+)**
Comércio S*** (+)*** (+)*** (_) (_) (_)***
Energia Elétrica gk (4)F* (4)** ) ) +)
Finangas e Seguros SE (+) () (+)* (+)* )
Fundos n +) (+) +) ) +)
Mineragdo gtk (H)** (F)*** ) (+)* )
Outros S ()t (H)Hok ) () (=)o
Sider e Metalur S +) () %*® ) +) Q)
Telecomunicacdes n +) +) ) ) (+)
2007
Alimentos e Beb §HHE +) +) (+)F** (+)* )
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Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos

Mineragao

Outros

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2008

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos

Mineragao

Outros

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2009

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos

Mineragao

Outros

Sider e Metalur

Telecomunicacdes

S***

Nokcto

gk
S***

Nokctc

Nalokl
Nokctc

S***

+)
+)
()%
(+)
(48
(+)
+)
)

+)
)
+)
(45
)
()%
+)
)
+)

(+)
)
(+)
(+)
Q)
(+)
Q)
(+)*

(<)

(+)***
(+)*
(+)***
()
(+)***
(+)***

+)

*)
(+)>l< kk
*)
(+)>l< kk
)
)
(+)>l< kk

+)

(+)***
()
)
)
(+)***

(+)*
)
+)
+)

(<)
(+)%5%
+)

(-)**

+)
+)
)
)
+)
+)
+)
(<)

+)

)
)
)
)
)

(_) decksk

()
()

)

+)
+)
+)

(<)

(+)*
+)
)

(+H*
)
(+)
)
Q)
)
O

(_) kg
()*

+)
(+)
(+)*
)
)
(+)**
)
(+)

(<)

)
+)
)
+)
)
(_) sk
)

(4

)
+)
+)
()*
+)
)
+)
(45

+)

)
)
+)
)
(+)*
(45
)
)

()"

Fonte: Resultados da pesquisa.

ANEXO 2.20. Resultados dos modelos de regressao robusta para o multiplo P/Vendas, com
base em setores econdmicos

teste F Coeficientes
/ Teste t

2003 Payout beta ml g Const
Alimentos e Beb SR ) ) (+)*** ) (+)
Comércio n (+) (+) (+)* (+) )
Energia Elétrica n (+) +) +) ) (+)
Mineragdo S () ) ()% ) (+)
Outros gk ) (H)* () (-)* (+)
Sider e Metalur Nkl (+)** (+) (H)*** ) (-)*
Telecomunicagdes s* ) +) (+)** (+) (+)**
2004

Alimentos e Beb SR ) ) (+)*** (-)Fx (+)
Comércio n ) (+) ) (+) (+)
Energia Elétrica gk (+) +) (+)*** ) )



Mineragao

Outros

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2005

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Mineragao

Outros

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2006

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Mineragao

Outros

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2007

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Mineragao

Outros

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2008

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Mineragao

Outros

Sider e Metalur
Telecomunicacdes
2009

Alimentos e Beb
Comércio

Energia Elétrica
Mineragao

Outros

Sider e Metalur

Telecomunicacdes

Nalokl
Nokcto
Nalok
Nokcto
Nalokl
Nokctc

S**

+)

()
©
)

+)
+)
+)
+)
(+)*
(45

)

(+)%5%
(45
+)
+)
+)
(+)*

(+)>l<**

)
+)
)
()%
)
+)
)

+)
)
+)
(+)
(+)*
+)

+)
)
+)
(4%
)
+)
)

(+)
(+)
O
O

(+)
(+)
(+)
(+)
(+)
)
)

(<)
+)
+)
)
+)
)

(<)

©)
+)
)
(<)
(+)*
)

(<)

+)
)
+)
)
(+)%5%
(<)

+)

)
+)
)

(_) decksk

()

(+)>l< ek

)

(+)***
(+)>l<**
(+)***

+)

)
(+)***
(+)***
(+)***

+)

()
(+)***
(+)***

()=

()
(+)***
)
(+)***
(+)***

+)

Q)
(+)***
(+)>l<**

)
(+)>l<**
(+)***

+)

(+)***
(*
(+)***

()

)
(+)
)

(+*

(_) kk
(+)
)
(+)
+)
(+)
)

(-)x
)
(**
(+)*
+)
+)

(+)*

)
(+)
)
)
(+)
(+)
Q)

+)
(<)
+)
)
(o)
(-)*
+)

)
)
)

O
)
)

()*

)
)
(+)
(+)

+)
)
+)
(<)
)
(<)

+)

(+)
)
Q)
(+)
Q)
)

(+)>l<**

(+)
(+)
(+)
)
)
(+)

(+)>l<**

+)
+)
)
(+)*
(<)
(4)***

+)

)
+)
©)
(4%
+)
(<)

()=

Fonte: Resultados da pesquisa.
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ANEXO 2.21. Formas de célculo utilizadas para os multiplos e seus determinantes

Multiplos:

Prego/Lucro = cotagdo nio ajustada por proventos/lucro liquido(por agio)
Preco/VPA = cotagdo ndo ajustada por proventos/patrimonio liquido(por agio)
Preco/Vendas

= cotacdo nio ajustada por proventos/receita liquida operacional (por acio)

EV/EBITDA = enterpise value/ebitda

Determinantes:

Payout % = (Dividendos/Lucro Liquido) * 100

Beta = indicador calculado usando séries de cota¢cdes mensais, com periodo de 60 meses;
TCL
= Taxa de crescimento discreta nos lucros anuais, durante os Ultimos cinco anos

_ (LLy — LLy4) + (LLy—y — LL¢_3) + (LLi—3 — LLy_3) + (LLi—3 — LL¢_4)
4

TCE
= Taxa de crescimento discreta nos EBITDAs anuais, durante os ultimos cinco anos

(Bt —Ee 1)+ (Eeo1 —Er ) + (Erp — Er3) + (B3 — Er—y)
4
ROE = Return on Equity = (Lucro Liquido/Patrimoénio Liquido) * 100

ML = Margem Liquida = (Lucro Liquido/Receita Liquida Operacional) * 100
(CGy — CGy_q)
2

Variacao no Capital de Giro =
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